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ŶĞƐƉĠƌĂŶƚŶĞƉůƵƐƚĞĨĂŝƌĞŐƌŽŐŶĞƌ͊͊

hŶ ŐƌĂŶĚŵĞƌĐŝ ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ ăŵŽŶ ĠƚƵĚĞ ƉŽƵƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵ͛ŝůƐ ŵ͛ŽŶƚ
ĂĐĐŽƌĚĠ͕ ůĞƵƌ ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ͕ ůĞƵƌ ŚƵŵŽƵƌ Ğƚ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ƋƵ͛ŝůƐ ŽŶƚ ƉŽƌƚĠ ăŵŽŶ ƚƌĂǀĂŝů͘ :͛Ăŝ ĨĂŝƚ ĚĞ
ďĞůůĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐĞƚĐĞĨƸƚƵŶƌĠĞůƉůĂŝƐŝƌƉŽƵƌŵŽŝĚĞĨĂŝƌĞĐĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ :͛ĞƐƉğƌĞƋƵĞĐĞ
ƚƌĂǀĂŝůǀŽƵƐƐĂƚŝƐĨĞƌĂ͘

:Ğ ƌĞŵĞƌĐŝĞ ůĞŽĐƚĞƵƌ>hEE/ƉŽƵƌƐĞƐĐŽŶƐĞŝůƐƉƌĠĐŝĞƵǆĞƚ ůĂ ƌŝŐƵĞƵƌƋƵ͛ĞůůĞŵ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ
ũŽƵƌĂƉƌğƐũŽƵƌ͘

DĞƌĐŝăůŽĚŝĞĞƚĠůŝŶĞƉŽƵƌůĞƵƌŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ͕ůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶĞƚůĞƵƌĂŝĚĞ͘

DĞƌĐŝ ĂƵ ŽĐƚĞƵƌ ĂƚŚĞƌŝŶĞ s/EEd ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ƉƌŝƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞŵ͛ŝŶŝƚŝĞƌ ă ůĂŵĠĚĞĐŝŶĞ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĂŶƐůĂďŽŶŶĞŚƵŵĞƵƌ͘
DĞƌĐŝăƌŝĂŶĞ͕ŵĂĐŽͲŝŶƚĞƌŶĞĚĞĐŚŽĐĞƚĂŵŝĞƉŽƵƌƐĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂĐĐĠůĠƌĠĞĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕
ƉŽƵƌƐŽŶŚƵŵŽƵƌ͕ƐŽŶƐŽƵƚŝĞŶĞƚƐĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͘ƚƉŽƵƌŵ͛ĂǀŽŝƌͨƐĂƵǀĠĞͩĚĞƐŐƌŝĨĨĞƐĚĞ
ŵŽŶŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƉůƵƐĚ͛ƵŶĞĨŽŝƐ͘sŝǀĞŵĞŶƚůĞƐďŽŶƐŵŽŵĞŶƚƐĞŶƐĞŵďůĞ͊͊
ϭϬ

DĞƌĐŝ ă &ůŽƌĞŶĐĞ ƉŽƵƌ ƐĂ ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕ ƐŽŶ ĠĐŽƵƚĞ͕ ƐĞƐ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ ƐŽŶ ĂŝĚĞ Ğƚ ƐŽŶ ĂŵŝƚŝĠ͘
ŝĞŶƚƀƚůĞƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚƉŽƵƌƚŽŝ͕ƚƵǀĂƐƌĠĐƵƉĠƌĞƌƵŶďƵƌĞĂƵŽƌĚŽŶŶĠ͘

DĞƌĐŝă^ĂŶĚƌĂƉŽƵƌġƚƌĞƚŽƵũŽƵƌƐůăĚĂŶƐůĞƐŵŽŵĞŶƚƐĚƵƌƐ͕ƉŽƵƌƐĂŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ͕ĞƚƉŽƵƌƐĞƐ
ĐŽŶƐĞŝůƐĐĂƉŝůůĂŝƌĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘

DĞƌĐŝĠŐĂůĞŵĞŶƚEĂƚŚĂůŝĞ͕ƵƌĠůŝĞĞƚŵŝůŝĞƉŽƵƌůĞƵƌĂŝĚĞĞƚůĞƵƌƐĐŽŶƐĞŝůƐƉƌĠĐŝĞƵǆ͘

DĞƌĐŝă,ĠůğŶĞƉŽƵƌƐ͛ġƚƌĞŽĐĐƵƉĠĞĚĞŵŽŝƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞĐĞƚƚĞĂŶŶĠĞ͘:ĞƚĞƌĞŵĞƌĐŝĞĂƵƐƐŝ
ƉŽƵƌůĞďĞĂƵĐĂĚĞĂƵƋƵĞƚƵŵ͛ĂƐĨĂŝƚĐĞƚƚĞĂŶŶĠĞ͕ũ͛ĞƐƉğƌĞƋƵĞũĞƐĞƌĂŝĚŝŐŶĞĚĞƚĂĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘

DĞƌĐŝăŵĞƐĂŵŝƐ;&ĞĨĞŶ͕DĂģů͕EĂĚŝĂĞƚ^ŝŵŽŶͿƉŽƵƌŵ͛ĂǀŽŝƌƐŽƵƚĞŶƵĞĞƚĐŽŵƉƌŝƐĞƚŽƵƚĂƵ
ůŽŶŐĚĞĐĞƚƚĞĂŶŶĠĞ͘sŽƵƐġƚĞƐƉĞƵŶŽŵďƌĞƵǆŵĂŝƐŝůƉĂƌĂŠƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚůĂƋƵĂůŝƚĠƋƵŝĐŽŵƉƚĞ͘
sŽƚƌĞĂŵŝƚŝĠĞƐƚĐƌƵĐŝĂůĞƉŽƵƌŵŽŝĞƚũ͛ĞƐƉğƌĞƋƵ͛ĞůůĞĚƵƌĞƌĂ͙

DĞƌĐŝădŚŽŵĂƐĞƚůŝĐĞƉŽƵƌůĞƐĂŶŶĠĞƐĚĞũŽŝĞƉĂƐƐĠĞƐĞŶƐĞŵďůĞ͕ƋƵĞĚĞďŽŶƐƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘

DĞƌĐŝă ůĂĨĂŵŝůůĞWĂůĂƵĚĚ͛ĂǀŽŝƌĐƌŽŝƐĠ ůĂƌŽƵƚĞĚĞůĂĨĂŵŝůůĞ'ŝůůĞƚ ŝůǇĂďŝĞŶůŽŶŐƚĞŵƉƐĞƚ
Ě͛ġƚƌĞ ƌĞƐƚĠĞ ƉƌŽĐŚĞ ĚĞ ŶŽƵƐ ŵĂůŐƌĠ ůĂ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ ^ǇůǀĂŝŶ͕ ƚƵ ĨĂŝƐ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞŵĞƐ ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ
Ě͛ĞŶĨĂŶĐĞ Ğƚ ũĞ Ŷ͛ŽƵďůŝĞƌĂŝ ũĂŵĂŝƐ ůĞƐ ŵŽŵĞŶƚƐ ƉĂƐƐĠƐ ĚĂŶƐ ƚŽŶ ďƵƌĞĂƵ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ă ůĂ
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͘sŝŶŐƚĂŶƐƉůƵƐ ƚĂƌĚ͕ ũĞƐƵŝƐ ĨŝğƌĞƋƵĞ ƚƵƉƌĞŶŶĞƐ ůĞ ƚĞŵƉƐĞƚƋƵĞ ƚƵ ĨĂƐƐĞƐ ůĞ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƉŽƵƌǀĞŶŝƌăŵĂƐŽƵƚĞŶĂŶĐĞ͘

:ĞŶĞƌĞŵĞƌĐŝĞƌĂŝũĂŵĂŝƐĂƐƐĞǌŵĞƐƉĂƌĞŶƚƐĞƚŵŽŶĨƌğƌĞƉŽƵƌůĞƵƌĂŵŽƵƌ͕ůĞƵƌƐŽƵƚŝĞŶ͕ůĞƵƌƐ
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉŽƵƌ ŵ͛ĂǀŽŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚĠĞ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ĐĞƐ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ĂŶŶĠĞƐ
Ě͛ĠƚƵĚĞ͘ sŽƵƐŵ͛ĂǀĞǌ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌŵŽŶ ƌġǀĞ ĚĞ ƉĞƚŝƚĞͲĨŝůůĞ Ğƚ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ƵŶĞ ũĞƵŶĞ
ĨĞŵŵĞĠƉĂŶŽƵŝĞ͘:͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞĚĞƌƌŝğƌĞŵŽŝͨŽŵŵĂŶĚŝƚŽƌͩŵĂŝƐŝůƌĞƐƚĞƌĂŐƌĂǀĠăũĂŵĂŝƐ
ĚĂŶƐŶŽƐŵĠŵŽŝƌĞƐ͘:ĞǀŽƵƐĂŝŵĞƉůƵƐƋƵĞƚŽƵƚ͘

hŶŐƌĂŶĚŵĞƌĐŝăŵĂďĞůůĞͲĨĂŵŝůůĞƉŽƵƌŵ͛ĂǀŽŝƌĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ͕ĐŽŶƐĞŝůůĠĞĞƚďŝĐŚŽŶŶĠĞƚŽƵƚ
ĂƵůŽŶŐĚĞĐĞƉĠƌŝƉůĞ͘

DĞƐƚĞŶĚƌĞƐƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐăŵŽŶĐŚĠƌŝƋƵĞũ͛ĂŝŵĞƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ͘:ĞƐĂŝƐƋƵĞĐĞůĂŶ͛ĂƉĂƐ
ĠƚĠĚĞƚŽƵƚƌĞƉŽƐƉŽƵƌƚŽŝĞƚũĞƚĞƌĞŵĞƌĐŝĞĚƵƉůƵƐƉƌŽĨŽŶĚĚĞŵŽŶĐƈƵƌƉŽƵƌƚŽƵƚĐĞƋƵĞ
ƚƵĂƐĨĂŝƚƉŽƵƌŵŽŝĞƚƉŽƵƌġƚƌĞƌĞƐƚĠăŵĞƐĐƀƚĠƐ͘>ĞŵĞŝůůĞƵƌĞƐƚăǀĞŶŝƌ͘

ϭϭ
ŵĂŵĂŵŝĞ'ŝŐŝ͕ƚƵŶŽƵƐĂƐƋƵŝƚƚĠƐďĞĂƵĐŽƵƉƚƌŽƉƚƀƚůĂŝƐƐĂŶƚƵŶŐƌĂŶĚǀŝĚĞĚĂŶƐŶŽƐǀŝĞƐ͘
:͛ĠƚĂŝƐ ƉĞƚŝƚĞ Ğƚ ũ͛ĂƵƌĂŝƐ ƚĞůůĞŵĞŶƚ ĂŝŵĠ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ƚŽŝ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞ͘ >Ă ǀŝĞ ĞŶ Ă
ĚĠĐŝĚĠĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘:͛ĞƐƉğƌĞƋƵĞĚĞůăͲŚĂƵƚƚƵĞƐĨŝğƌĞĚĞŵŽŝĞƚƋƵĞƚƵƌĞƐƐĞŶƐƚŽƵƚĞƐŵĞƐ
ƉĞŶƐĠĞƐƉŽƵƌƚŽŝ͘:Ğƚ͛ĂŝŵĞ͘

ϭϮ
Zs/d/KE^
&  ƌǇƚŚŵŝĞĂƌĚŝĂƋƵĞƉĂƌ&ŝďƌŝůůĂƚŝŽŶƵƌŝĐƵůĂŝƌĞ
D  ŝĚĞDĠĚŝĐĂůĞĚ͛ƚĂƚ
WZ&  ƌƌġƚĠWƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĚĞZĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂ&ƌŽŶƚŝğƌĞ
Z^  ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ
WK  ƌŽŶĐŚŽWŶĞƵŵŽƉĂƚŚŝĞŚƌŽŶŝƋƵĞKďƐƚƌƵĐƚŝǀĞ
  ŽƵƌĚ͛ƉƉĞůĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^&  ŽĚĞĚ͛ĐƚŝŽŶ^ŽĐŝĂůĞĞƚĚĞƐ&ĂŵŝůůĞƐ
  ŽĚĞŝǀŝů
  ŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ
^  ŽĚĞĚĞů͛ŶƚƌĠĞĞƚĚƵ^ĠũŽƵƌĚĞƐƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵƌŽŝƚĚ͛ƐŝůĞ
/D ŽŵŝƚĠ/ŶƚĞƌDŽƵǀĞŵĞŶƚƐƵƉƌğƐĞƐǀĂĐƵĠƐ
:  ŽĚĞĚĞ:ƵƐƚŝĐĞĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
>d  ĞŶƚƌĞĚĞ>ƵƚƚĞŶƚŝͲdƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞ
Dh  ŽƵǀĞƌƚƵƌĞDĂůĂĚŝĞhŶŝǀĞƌƐĞůůĞ
DhĐ  ŽƵǀĞƌƚƵƌĞDĠĚŝĐĂůĞhŶŝǀĞƌƐĞůůĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
E  ŽƵƌEĂƚŝŽŶĂůĞĚƵƌŽŝƚĚΖƐŝůĞ
E,  ŽŵŵŝƐƐŝŽŶEĂƚŝŽŶĂůĞŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞĚĞƐƌŽŝƚƐĚĞů͛,ŽŵŵĞ
KD ŽŵŝƚĠDĠĚŝĐĂůƉŽƵƌůĞƐǆŝůĠƐ
Z  ĞŶƚƌĞĚĞZĠƚĞŶƚŝŽŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^W  ĞŶƚƌĞĚĞ^ŽŝŶƐĚΖĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞWƌĠǀĞŶƚŝŽŶĞŶĚĚŝĐƚŽůŽŐŝĞ
^W  ŽĚĞĚĞ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ
^^  ŽĚĞĚĞůĂ^ĠĐƵƌŝƚĠ^ŽĐŝĂůĞ
W  ŽĚĞWĠŶĂů
WD  ĂŝƐƐĞWƌŝŵĂŝƌĞĚ͛ƐƐƵƌĂŶĐĞDĂůĂĚŝĞ
WW  ŽĚĞĚĞWƌŽĐĠĚƵƌĞWĠŶĂůĞ
^  ŝƉůƀŵĞĚ͛ƚƵĚĞ^ƉĠĐŝĂůŝƐĠĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
'&  ŝƌĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞƐƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ
^^  ŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞ^ŽŝŶƐ^ŽŵĂƚŝƋƵĞƐ
^W  ŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞ^ŽŝŶƐWƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ
h  ŝƉůƀŵĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ
/,  /ŶĚŝĐĞĚĞĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ,ƵŵĂŝŶ
/>  /ŶĨƌĂĐƚŝŽŶăůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
/Zd&  /ŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞZĞƚŽƵƌƐƵƌůĞdĞƌƌŝƚŽŝƌĞ&ƌĂŶĕĂŝƐ;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿ
/d&  /ŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ;ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞͿĚƵdĞƌƌŝƚŽŝƌĞ&ƌĂŶĕĂŝƐ
:>  :ƵŐĞĚĞƐ>ŝďĞƌƚĠƐĞƚĚĞůĂĠƚĞŶƚŝŽŶ
ϭϯ
DZ^ϭ  DĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ
D/^W  DĠĚĞĐŝŶ/ŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ
W^^  WĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚ͛ĐĐğƐĂƵǆ^ŽŝŶƐĚĞ^ĂŶƚĠ
WD  WƌŽĐĠĚƵƌĞƚƌĂŶŐĞƌDĂůĂĚĞ
W,  WƌĂƚŝĐŝĞŶ,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ
K&//  KĨĨŝĐĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĚĞů͛/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚĚĞů͛/ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ
K&WZ  KĨĨŝĐĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĚĞWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞƐZĠĨƵŐŝĠƐĞƚƉĂƚƌŝĚĞƐ
KYd&  KďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞYƵŝƚƚĞƌůĞdĞƌƌŝƚŽŝƌĞ&ƌĂŶĕĂŝƐ
^K^  ^ǇŶĚƌŽŵĞĚ͛ƉŶĠĞKďƐƚƌƵĐƚŝǀĞĚƵ^ŽŵŵĞŝů
^DWZ  ^ĞƌǀŝĐĞDĠĚŝĐŽͲWƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞZĠŐŝŽŶĂů
^W/W  ^ĞƌǀŝĐĞWĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚ͛/ŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞWƌŽďĂƚŝŽŶ
d  dƌŝďƵŶĂůĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ
d'/  dƌŝďƵŶĂůĚĞ'ƌĂŶĚĞ/ŶƐƚĂŶĐĞ
d^K  dƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞ^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƵǆKƉŝĂĐĠƐ
h^  hŶŝƚĠĚĞŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚĚĞ^ŽŝŶƐŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ
h  hŶŝŽŶƵƌŽƉĠĞŶŶĞ
h,^/  hŶŝƚĠ,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ^ĠĐƵƌŝƐĠĞ/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞ
h,^  hŶŝƚĠ,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ^ƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚŵĠŶĂŐĠĞ
hDZ  hŶŝƚĠDĠĚŝĐĂůĞĚƵĞŶƚƌĞĚĞZĠƚĞŶƚŝŽŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
hD  hŶŝƚĠƐƉŽƵƌDĂůĂĚĞƐŝĨĨŝĐŝůĞƐ
s,  sŝƌƵƐĚĞů͛,ĠƉĂƚŝƚĞ
s,  sŝƌƵƐĚĞů͛,ĠƉĂƚŝƚĞ
s/,  sŝƌƵƐĚĞů͛/ŵŵƵŶŽĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ,ƵŵĂŝŶĞ
 
 
ϭKƵăWĂƌŝƐ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĐŚĞĨĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƉŽůŝĐĞ͘WĂƌƐŽƵĐŝĚĞĐůĂƌƚĠ͕ĐĞĐŝŶ͛ĂƉĂƐĠƚĠƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚ
ƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝů͘
ϭϰ
d>^Dd/Z^
d>^Dd/Z^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
/͘/EdZKhd/KE͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮ
D/'ZEd^dD/'Zd/KE^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
ϭ >ĞƐŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
ϭ͘ϭ ŶƵƌŽƉĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ
ϭ͘Ϯ Ŷ&ƌĂŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
Ϯ >͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
Ϯ͘ϭ >ĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ
Ϯ͘Ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞĨůƵǆĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞăů͛ĞŶƚƌĠĞ;ĂƵǆĨƌŽŶƚŝğƌĞƐŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐͿ͘ ͘͘͘͘ϰϬ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ >ĂǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞƐƌĞĨƵƐĚ͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ >ĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞĂƵƐĠũŽƵƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐĚĠďŽƵƚĠƐĚƵĚƌŽŝƚƐĚ͛ĂƐŝůĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞŶŽŶĞǆĠĐƵƚĠƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϰ
Ϯ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞĨůƵǆĚĞƐŽƌƚŝĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐƚŝƚƌĞƐĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĠůŝǀƌĠƐăĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ >ĞƐĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞǆĠĐƵƚĠƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐăůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ >ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶƚĞƌƉĞůůĠƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞƐĚĠůŝƚƐăůĂƉŽůŝĐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
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ϳ͘ϰ >ĞƐƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϴ >ĞĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚĚĞů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϴ͘ϭ >ĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϴ͘ϭ͘ϭ >ĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
ϴ͘ϭ͘Ϯ >ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
ϴ͘ϭ͘ϯ >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϮ
ϴ͘Ϯ >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ϴ͘ϯ >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
ϴ͘ϯ͘ϭ >ĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
ϴ͘ϯ͘Ϯ >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐŽƵƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
ϴ͘ϯ͘ϯ >ĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ
ϴ͘ϯ͘ϰ >ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĞƚůĞĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ
ϴ͘ϯ͘ϱ >ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
ϴ͘ϯ͘ϲ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
ϴ͘ϯ͘ϳ >ĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
ϴ͘ϯ͘ϴ >ĂƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ
ϴ͘ϯ͘ϵ >͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
ϴ͘ϯ͘ϭϬ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
ϭϳ
ϴ͘ϰ >͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĞƚůĞƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
ϴ͘ϰ͘ϭ >ĞƉƌŝŶĐŝƉĞĚĞů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
ϴ͘ϰ͘Ϯ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚƵƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ >Ğ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϱ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞdƌŝďƵŶĂůĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚƵƐĞĐŽŶĚĚĞŐƌĠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϴ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ >ĞƉŽƵƌǀŽŝĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
ϴ͘ϰ͘ϯ >ĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ
ϴ͘ϱ >ĞƐƵƚƌĞƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
ϴ͘ϱ͘ϭ >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
ϴ͘ϱ͘Ϯ >ĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƉĠŶĂůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
ϴ͘ϱ͘ϯ >ĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ϴ͘ϱ͘ϰ >ĞƐƵƌƐŝƐĞƚů͛ĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
ϴ͘ϱ͘ϱ >ĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ
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ϴ͘ϱ͘ϴ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŵŽďŝůĞăƚŝƚƌĞĚĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘ ͘͘͘͘ϭϱϭ
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ϵ >ĂůŽŝĚƵϭϴ:ĂŶǀŝĞƌϭϵϵϰ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϮ
ϭϬ >ĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂůŽŝĚƵϭϴũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϰ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
ϭϬ͘ϭ >ĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
ϭϬ͘Ϯ >ĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϮ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ
ϭϬ͘ϯ >ĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϯ͗ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăƚĞŵƉƐĐŽŵƉůĞƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ
ϭϭ >ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ
ϭϭ͘ϭ >ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ
ϭϭ͘ϭ͘ϭ >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ
ϭϭ͘ϭ͘Ϯ >ĂĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞŵĠĚŝĐĂůĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
ϭϭ͘ϭ͘ϯ >ĂĨĞƌŵĞƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
ϭϭ͘Ϯ >ĞĐĂƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
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ϭϯ >ĞůŝďƌĞĐŚŽŝǆĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϳ
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ϭϱ͘Ϯ >ĞƐĞĐƌĞƚĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϯ
ϭϲ >ĂŐƌğǀĞĚĞůĂĨĂŝŵĞƚĚĞůĂƐŽŝĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϲ
ϭϳ >ĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϳ
ϭϴ >ĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĞƚĚ͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϭ
ϭϴ͘ϭ >ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ͗s/,͕s,͕s,͘ ͘͘͘͘͘ϭϴϯ
ϭϴ͘Ϯ >ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϰ
ϭϴ͘ϯ >ĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ
ϭϴ͘ϯ͘ϭ >ĞƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϴ
ϭϴ͘ϯ͘Ϯ >͛ĂůĐŽŽů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϬ
ϭϴ͘ϯ͘ϯ >ĞƚĂďĂĐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϬ
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ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϵ >ĞƚĞǆƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϬ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ >ĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϰ
ϲ͘Ϯ͘ϯ WŽƵƌĐŽŶĐůƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϳ
ϳ WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞůŽŝƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϳ
ϴ ^ǇŶƚŚğƐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϵ
ϵ ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴϲ
s͘KE>h^/KE^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵϭ
>y/Yh͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵϯ
EEy^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵϰ
/>/K'ZW,/͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭϴ


ϮϮ
/͘/EdZKhd/KE
Ƶ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϱ͕ Ϯϰϵ Ϯϵϴ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ƉƌŝƐĞƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŶƚϳϳϮϵϭƐŽƵƐĠĐƌŽƵĞƚϭϳϮϬϬϳƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐƵŝǀŝĞƐĞŶŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚ͕ƐĞůŽŶůĞ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ΀ϯϵ΁͘ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐŽŶƚƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞĚĂŶƐůĞƐϭϴϴĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
>ĞƐĐŚŝĨĨƌĞƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ΀ϯϵ΁ŵŽŶƚƌĞŶƚƋƵ͛ĞŶϮϬϭϱ͕ϭϵйĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĐĂƌĐĠƌĂůĞ ƐŽŶƚ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͗ ϯϴ й ƐŽŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ Ě͛ƵƌŽƉĞ͕ ϰϵ͕ϭ й Ě͛ĨƌŝƋƵĞ͕ ϳ͕ϰ й ĚƵ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕ ϰ͕ϰ й Ě͛ƐŝĞ Ğƚ Ě͛KĐĠĂŶŝĞ͕ Ğƚ ϭ͕ϭ й ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĂǇƐ ŽƵ ĚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠŝŶĐŽŶŶƵĞ͘
ŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵĂůĂĚĞƐĚŽŝǀĞŶƚĂǀŽŝƌĂĐĐğƐăƵŶĞƋƵĂůŝƚĠĚĞƐŽŝŶƐĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞă
ĐĞůůĞĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ΀ϳϭ΁͘>ĞĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞ͕ƌĞƉƌŝƐĚĂŶƐůĞĐŽĚĞĚĞ
ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ƌĂƉƉĞůůĞƋƵĞͨůĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚĠĐŽƵƚĞƌ͕ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕ĐŽŶƐĞŝůůĞƌŽƵƐŽŝŐŶĞƌĂǀĞĐ
ůĂŵġŵĞĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƚŽƵƚĞƐ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵĞůƐƋƵĞƐŽŝĞŶƚ ůĞƵƌŽƌŝŐŝŶĞ͕ ůĞƵƌƐŵƈƵƌƐĞƚ ůĞƵƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĨĂŵŝůůĞ͕ůĞƵƌĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞŽƵůĞƵƌŶŽŶͲĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞăƵŶĞĞƚŚŶŝĞ͕ƵŶĞŶĂƚŝŽŶŽƵ
ƵŶĞ ƌĞůŝŐŝŽŶ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕ ůĞƵƌ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ŽƵ ůĞƵƌ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ůĞƵƌ ƌĠƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽƵ ůĞƐ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐƋƵ͛ŝůƉĞƵƚĠƉƌŽƵǀĞƌăůĞƵƌĠŐĂƌĚͩ;ƌƚZϰϭϮϳͲϳĚƵ^WĞƚĂƌƚϳĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘
>Ğ ŵġŵĞ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ƉƌĠǀŽŝƚ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ͨĚŽŝƚ͕ ƐĂŶƐ ĐĠĚĞƌ ă ĂƵĐƵŶĞ
ĚĞŵĂŶĚĞĂďƵƐŝǀĞ͕ĨĂĐŝůŝƚĞƌů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐƐŽĐŝĂƵǆĂƵǆƋƵĞůƐƐŽŶĠƚĂƚ
ůƵŝĚŽŶŶĞĚƌŽŝƚͩ ;ƌƚZϰϭϮϳͲϱϬĚƵ^WĞƚĂƌƚ ϱϬĚƵ ĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘>ĞŽŶƐĞŝůEĂƚŝŽŶĂůĚĞ
ů͛KƌĚƌĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐĂŝŶĚŝƋƵĠƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĠƚĂŝƚůĞŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ
ĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĞƚƋƵ͛ŝůĚĞǀĂŝƚĂŐŝƌĐŽŵŵĞƚĞů͘
>ĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĞƐƚ ƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚŽƵĐŚĠĞƉĂƌĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŐƌĂǀĞƐƉĂƌĨŽŝƐ ă ĨŽƌƚ
ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ;s/,͕ s,͕ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ͙Ϳ Ɛŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚĠƉŝƐƚĠ Ğƚ ƚƌĂŝƚĠ
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕ĐĞƋƵŝƉĞƌŵĞƚĚĞƌĞƚŝƌĞƌƵŶďĠŶĠĨŝĐĞĐŽůůĞĐƚŝĨ͘DĂŝƐůĞďĠŶĠĨŝĐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĚŽŝƚ
ĂƵƐƐŝġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞĐĂƌĐĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕ƐŝĞůůĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƐŽŝŐŶĠĞƐĚĞĨĂĕŽŶĐŽŶƚŝŶƵĞ͕
ƉĞƵǀĞŶƚĞŶŐĞŶĚƌĞƌƵŶĞĨŽƌƚĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶĚĞůĂƐĂŶƚĠƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘
WĂƌŵŝ ĐĞƚƚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞĚĞŵŝŐƌĂŶƚƐ ;ϭϵйĞŶ
ϮϬϭϱ ĐŽŶƚƌĞ ϭϴ й ĞŶ ϮϬϭϰͿ͘ ^ĞůŽŶ͕ ů͛KD^͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ ĠƚƌŽŝƚĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƚůĂƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ΀ϲϯ͕ϭϰϳ΁͘
Ϯϯ
ĂŶƐůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕ŶŽƵƐƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐůĞƐŵġŵĞƐƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƐĂƵǆ
ŵŝŐƌĂŶƚƐƋƵ͛ĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘>ůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐǇƐƚğŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ǀĂƌŝĞŶƚĚ͛ƵŶƉĂǇƐăƵŶĂƵƚƌĞ͘>ĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐŽŶƚƵŶĂĐĐğƐƉůƵƐůŝŵŝƚĠĂƵǆƐŽŝŶƐƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ă ĐĂƵƐĞ Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ ;ďĂƌƌŝğƌĞ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽƵ
ƌĞĨƵƐĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕ŽƵ ĂůŽƌƐ ǀĞŶŝƌĚĞďĂƌƌŝğƌĞƐƋƵĞ ƐĞŵĞƚƚĞŶƚ
ĞƵǆͲŵġŵĞƐůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;ƉĞƵƌ͕ŚŽŶƚĞͿ΀ϱ͕ϲ΁͘
hŶĞĠƚƵĚĞĂŶŐůĂŝƐĞ΀ϰ΁ĂŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐĠƚĂŝĞŶƚĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ
ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĂ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ ůĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ƉĂƌ ůĞ s/,͕ ůĞ s,͕ s,͕ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
ƉĂƌĂƐŝƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ;ŚĞůŵŝŶƚŚŝĂƐĞƐͿĞƚůĞƐƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ;ĂŶǆŝĠƚĠ͕ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĠƚĂƚĚĞ
ƐƚƌĞƐƐ ƉŽƐƚ ƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ͕ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉƐǇĐŚŽƚŝƋƵĞƐͿ͘ ĞƐ ĐŽŶƐƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
>Ă ƐĂŶƚĠ ĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ ĚĞǀĞŶĂŶƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘>ŽƌƐƋƵĞĐĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐƐĞƚƌŽƵǀĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕
ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ WŽƵƌ ƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ŵĂůĂĚĞƐ
Ě͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ
ůĞŵĠĚĞĐŝŶ͕ůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌͨƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͕ͩŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞ
ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉĞƌŵĞƚĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚ͛ĂǀŽŝƌ
ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵŽŝŶƐƉƌĠĐĂŝƌĞĞƚƵŶĞĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐŽĐŝĂůĞĚĞĚƌŽŝƚĐŽŵŵƵŶƉůƵƐ
ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞƋƵĞů͛ŝĚĞDĠĚŝĐĂůĞĚ͛ƚĂƚ;DͿ͘
ĞƌƚĂŝŶƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉƌŝǀĠƐ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƐŽŝƚ ĞŶ ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐŽŝƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
Ϯϰ
>ŽƌƐƋƵĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐŽŶƚŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐĞƚƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĂƚƚĞŝŶƚƐĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉŽƵƌ
ůĂƋƵĞůůĞ ŝůƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ĐĞůůĞͲĐŝĚĞǀƌĂŝƚƉŽƵǀŽŝƌ
ġƚƌĞŝŶŝƚŝĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀ϯϭ΁͘Kƌ͕ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚĚĂŶƐůĞƐƵŶŝƚĠƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐ
ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ ;hDZͿĞǆƉŽƐĞŶƚ ƋƵ͛ŝůƐ ŝŶŝƚŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐ ĚĞ ƚĞůůĞƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ
ĐŚĞǌĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƉůĂĐĠƐĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞă ů͛ŝƐƐƵĞĚ͛ƵŶĞ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘ŶĞĨĨĞƚ͕
ƐĞůŽŶ ĞƵǆ͕ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ŶĞ ƐĞƌĂŝƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ /ů ƐĞŵďůĞ ũƵĚŝĐŝĞƵǆ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƐŽŝƚ͕ ƋƵĂŶĚ ĞůůĞ ĞƐƚ ũƵƐƚŝĨŝĠĞ͕ ŝŶŝƚŝĠĞ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƵŝƐƋƵĞ͕ďŝĞŶƐŽƵǀĞŶƚ͕ůĞƚĞŵƉƐĚ͛ƵŶĞŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĞƐƚƉůƵƐůŽŶŐƋƵĞĐĞůƵŝĚĞůĂ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƋƵŝĞŶŵŽǇĞŶŶĞĞƐƚĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞĚĞŵŽŝŶƐĚĞĚĞƵǆƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ĞƚĐĞ͕
ŵġŵĞƐŝ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞŶ&ƌĂŶĐĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĞƉĞŶĚĂŶƚƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ
ũŽƵƌƐ͘
EŽƵƐ ŶŽƵƐ ƐŽŵŵĞƐ ĂŝŶƐŝ ƉƌŽƉŽƐĠƐ Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞǆƉŽƐĠ ĚĞƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ Ğƚ ůĂ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ƉƵŝƐŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĂƉƉĞůĠ ůĞƐŶŽƚŝŽŶƐĚĞĚƌŽŝƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚĚĞĚƌŽŝƚƌĞůĂƚŝĨĂƵǆ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐăĐŽŶŶĂŠƚƌĞƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ŶƐƵŝƚĞ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĠĂůŝƐĠ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ĂĨŝŶ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ
ĠǀŝĚĞŶĐĞĚĞƋƵĞůůĞĨĂĕŽŶĞƐƚŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞĐĞƚƚĞƉĂƌƚŝĞĚƵĚƌŽŝƚƉĂƌůĞƐƚƌŝďƵŶĂƵǆ͘
ŶĨŝŶ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĠĂůŝƐĠ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ě͛ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĂĨŝŶĚĞŵŝĞƵǆĐŽŶŶĂŠƚƌĞůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƋƵ͛ŝůƐƌĞŶĐŽŶƚƌĂŝĞŶƚĞƚůĞƵƌƐĂƚƚĞŶƚĞƐ͘
ĂŶƐĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐĐŚŽŝƐŝĚĞŶŽƵƐ ůŝŵŝƚĞƌĂƵǆŵĂŝƐŽŶƐĚ͛Ăƌƌġƚ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĚĂŶƐĐĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ Ě͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĠƚĂŶƚ ƉůƵƐ ĐŽƵƌƚ ƋƵ͛ĞŶ ĐĞŶƚƌĞ ƉŽƵƌ ƉĞŝŶĞ͕ ůĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƐŽŶƚ ƐƵŝǀŝĞƐ ƐƵƌƵŶ ƚĞŵƉƐ ƉůƵƐ ĐŽƵƌƚ Ğƚ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚŽƵĚ͛ƵŶĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶĚĞ ƐĂŶƚĠŶŽƵƐƐĞŵďůĞ
ġƚƌĞƉůƵƐĂŝŐƵ͘
EŽƵƐ ŶĞ ƉĂƌůĞƌŽŶƐ ĚĂŶƐ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ŵĂũĞƵƌƐ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƋƵŝ
ƉĞƵǀĞŶƚũƵƐƚŝĨŝĞƌƵŶĞƚĞůůĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞŶŽƵƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐĐŚĞǌ ůĞƐŵĂũĞƵƌƐƋƵĞ
ĐŚĞǌůĞƐŵŝŶĞƵƌƐ͕ĚĞƉůƵƐůĞƐĚĠƚĞŶƵƐŵŝŶĞƵƌƐƐŽŶƚŵŽŝŶƐŶŽŵďƌĞƵǆƋƵĞůĞƐŵĂũĞƵƌƐĞƚĚŽŶĐ
ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ŵŝŶĞƵƌƐ ƐŽŶƚ ŵŽŝŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘WĂƌĂŝůůĞƵƌƐůĞĚƌŽŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵŝŶĞƵƌƐĚŝĨĨğƌĞĚĞĐĞůƵŝĚĞƐŵĂũĞƵƌƐ͘
Ϯϱ

Ϯϲ
D/'ZEd^dD/'Zd/KE^
ϭ >^DKhsDEd^D/'ZdK/Z^
ϭ͘ϭ EhZKW
>Ğ dƌĂŝƚĠ ĚĞ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ ƐŝŐŶĠ ůĞ ϳ ĨĠǀƌŝĞƌ ϭϵϵϮ͕ Ă ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ů͛ͨhŶŝŽŶ
ƵƌŽƉĠĞŶŶĞͩ ;hͿ ůĞ ϭĞƌ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϭϵϵϯ͘ >͛h ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ ĂůŽƌƐ ĚŽƵǌĞ ƉĂǇƐŵĞŵďƌĞƐ ;ůĂ
ĞůŐŝƋƵĞ͕ůĞĂŶĞŵĂƌŬ͕ůĂ&ƌĂŶĐĞ͕ů͛ůůĞŵĂŐŶĞ͕ůĂ'ƌğĐĞ͕ů͛/ƌůĂŶĚĞ͕ů͛/ƚĂůŝĞ͕ůĞ>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ůĞƐ
WĂǇƐͲĂƐ͕ ůĞ WŽƌƚƵŐĂů͕ ů͛ƐƉĂŐŶĞ Ğƚ ůĞ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝͿ͘ Ƶ Ĩŝů ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ů͛h Ă ĂĐĐƵĞŝůůŝ
Ě͛ĂƵƚƌĞƐƉĂǇƐĞŶƐŽŶƐĞŝŶ͘>ĞĚĞƌŶŝĞƌƉĂǇƐăġƚƌĞĞŶƚƌĠĚĂŶƐů͛hĞƐƚůĂƌŽĂƚŝĞĞŶϮϬϭϯ͘>͛h
ĐŽŵƉƚĞăĐĞũŽƵƌǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚƉĂǇƐ;dĂďůĞĂƵϭͿ͘

Wz^ d͛,^/KE Wz^ d͛,^/KE
ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϵϱϭ /ƚĂůŝĞ ϭϵϱϭ
ƵƚƌŝĐŚĞ ϭϵϵϱ >ĞƚƚŽŶŝĞ ϮϬϬϰ
ĞůŐŝƋƵĞ ϭϵϱϭ >ŝƚƵĂŶŝĞ ϮϬϬϰ
ƵůŐĂƌŝĞ ϮϬϬϳ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ ϭϵϱϭ
ƌŽĂƚŝĞ ϮϬϭϯ DĂůƚĞ ϮϬϬϰ
ŚǇƉƌĞ ϮϬϬϰ WĂǇƐͲĂƐ ϭϵϱϭ
ĂŶĞŵĂƌŬ ϭϵϳϯ WŽůŽŐŶĞ ϮϬϬϰ
ƐƉĂŐŶĞ ϭϵϴϲ WŽƌƚƵŐĂů ϭϵϴϲ
ƐƚŽŶŝĞ ϮϬϬϰ ZĠƉƵďůŝƋƵĞƚĐŚğƋƵĞ ϮϬϬϰ
&ŝŶůĂŶĚĞ ϭϵϵϱ ZŽƵŵĂŶŝĞ ϮϬϬϳ
&ƌĂŶĐĞ ϭϵϱϭ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ ϭϵϳϯ
'ƌğĐĞ ϭϵϴϭ ^ůŽǀĂƋƵŝĞ ϮϬϬϰ
,ŽŶŐƌŝĞ ϮϬϬϰ ^ůŽǀĠŶŝĞ ϮϬϬϰ
/ƌůĂŶĚĞ ϭϵϳϯ ^ƵğĚĞ ϭϵϵϱ
dĂďůĞĂƵϭ͗ƚĂƚƐŵĞŵďƌĞƐĚĞů͛hŶŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞĞŶϮϬϭϱĞƚůĞƵƌĚĂƚĞĚ͛ĞŶƚƌĠĞĚĂŶƐů͛h΀ϭϱϭ΁͘

Ϯϳ
>͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ ĚĞƐ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ ǀĞƌƐ ů͛ƵƌŽƉĞ ƉĞƵƚ ƐĞ ĚŝǀŝƐĞƌ ĞŶ ƚƌŽŝƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ƉĠƌŝŽĚĞƐ͗ ůĞƐ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐƉĞŶĚĂŶƚĞƚĂƉƌğƐ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞ͕ ůĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĂƉƌğƐ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ
ŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞĞƚůĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĚĞƉƵŝƐϭϵϳϯ΀ϭϯ΁͘
• >ĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐƉĞŶĚĂŶƚĞƚĂƉƌğƐůĂƉƌĞŵŝğƌĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞ
>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ŐƵĞƌƌĞ ŵŽŶĚŝĂůĞ Ă ůĂŝƐƐĠ ĚĞƌƌŝğƌĞ ĞůůĞ ƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ƚƌğƐ
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞĚĂŶƐůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐƉĂǇƐĚĞů͛h͘>ĞĚĠĐğƐĚĞƐŚŽŵŵĞƐĞŶąŐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ
ĐƌĠĠ ƵŶĞ ƉĠŶƵƌŝĞ ĚĞ ŵĂŝŶͲĚ͛ƈƵǀƌĞ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ WŽƵƌ ƉĂůůŝĞƌ ă ĐĞƚƚĞ ƉĠŶƵƌŝĞ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƉĂǇƐ ŽŶƚ ĐŽŶĐůƵ ĚĞƐ ĂĐĐŽƌĚƐ ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ
ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ >Ă &ƌĂŶĐĞ Ă ƌĞĐƌƵƚĠ ƉŽƵƌ ƐŽŶ ĠĐŽŶŽŵŝĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϭϵϮϬ͕
ĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐƉƌŽǀĞŶĂŶƚĚ͛/ƚĂůŝĞ͕ĚĞWŽůŽŐŶĞĞƚĚĞdĐŚĠĐŽƐůŽǀĂƋƵŝĞ͘>ĂĐƌŝƐĞĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞĚĞ
ϭϵϯϬĂĞŶƚƌĂŠŶĠůĞƌĞƚŽƵƌĚ͛ŽƵǀƌŝĞƌƐŝŵŵŝŐƌĠƐĚĂŶƐůĞƵƌƐƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
>͛ƵƌŽƉĞ Ă ĂƵƐƐŝ ĐŽŶŶƵ ĚĞƐ ǀĂŐƵĞƐ ĚĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌĐĠĞƐ ĞŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ŵŽŶƚĠĞ ĚƵ
ĨĂƐĐŝƐŵĞĞƚĚƵŶĂǌŝƐŵĞĚĂŶƐ ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐϭϵϯϬ͘ >͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶĚƵŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ ĨĂƐĐŝƐƚĞ ĞŶ
/ƚĂůŝĞĂĞŶŐĞŶĚƌĠƵŶĞƉƌĞŵŝğƌĞǀĂŐƵĞĚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐĠĞƐĚĞƐŵŝůŝƚĂŶƚƐ͕ĚĞƐĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐ
ĞƚĚĞƐĂŶĂƌĐŚŝƐƚĞƐ͘ /ů ǇĂĞƵĂƵƐƐŝ ůĞƐƌĠĨƵŐŝĠƐĚ͛ƵƌŽƉĞĐĞŶƚƌĂůĞ ĨƵǇĂŶƚ ůĞŶĂǌŝƐŵĞĚĂŶƐ ůĞƐ
ĂŶŶĠĞƐϭϵϯϬ͘>͛ĂƌƌŝǀĠĞĂƵƉŽƵǀŽŝƌĚ͛,ŝƚůĞƌĞŶϭϵϯϯ͕ĂĐĂƵƐĠĚĞƐĚĠƉĂƌƚƐǀĞƌƐůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂǇƐ
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘>ĂŐƵĞƌƌĞĚ͛ƐƉĂŐŶĞĞŶϭϵϯϲĂĞůůĞĂƵƐƐŝĐƌĠĠƵŶĞǀĂŐƵĞĚ͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĨŽƌĐĠĞ͘
ŶƚƌĞϭϵϯϲĞƚϭϵϱϮ͕ůĂƉŽůŝƚŝƋƵĞĚĞ^ƚĂůŝŶĞĂĞŶŐĞŶĚƌĠůĂĚĠƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞƉƌğƐĚĞϯŵŝůůŝŽŶƐĚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĠƐŝĚĂŶƚƉƌğƐĚĞƐĨƌŽŶƚŝğƌĞƐŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐĚĞů͛hŶŝŽŶƐŽǀŝĠƚŝƋƵĞǀĞƌƐůĂ^ŝďĠƌŝĞ͕Ğƚ
Ě͛ĂƵƚƌĞƐZĠƉƵďůŝƋƵĞƐĚ͛ƐŝĞĐĞŶƚƌĂůĞ͘
ĞƐ ǀĂŐƵĞƐ ĚĞ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ŽŶƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠ ůĞ ƉĂǇƐĂŐĞ
ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĚĞů͛ƵƌŽƉĞ͘
• >ĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂƉƌğƐůĂƐĞĐŽŶĚĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞĞƚũƵƐƋƵ͛ĞŶϭϵϳϯ;dĂďůĞĂƵϮͿ
>ĂƐĞĐŽŶĚĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞĂůĂŝƐƐĠ͕ĞůůĞĂƵƐƐŝ͕ĚĞƌƌŝğƌĞĞůůĞ͕ĚĞƐŵŝůůŝŽŶƐĚĞŵŽƌƚƐĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ
ĂŝŶƐŝĚĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐĞŶƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞĚĞƐƉĂǇƐĞŶǀŽŝĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘
ůĂĨŝŶĚĞůĂƐĞĐŽŶĚĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞ͕ůĞƐŶŽƵǀĞůůĞƐĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ;ůůĞŵĂŐŶĞ͕
WŽůŽŐŶĞ͕ dĐŚĠĐŽƐůŽǀĂƋƵŝĞͿ ŽŶƚ ĐƌĠĠ ƵŶ ŐƌĂŶĚ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƐĂůůĞŵĂŶĚĞ͕ƉŽůŽŶĂŝƐĞĞƚƚĐŚĠĐŽƐůŽǀĂƋƵĞ͘
Ϯϴ
>ĂĐŚƵƚĞĚƵƌĠŐŝŵĞŶĂǌŝĂĞŶŐĞŶĚƌĠĚĞƵǆŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐĞƚƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ƵƌŽƉĞ͘͛ƵŶĐƀƚĠ͕ů͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛ŽƵĞƐƚĚĞǀŝŶƚƵŶƌĠŐŝŵĞĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞĞƚŽƵǀĞƌƚ͘
Ğ ů͛ĂƵƚƌĞ ĐƀƚĠ͕ ů͛ƵƌŽƉĞ ĚĞ ů͛ĞƐƚ ĚĞǀŝŶƚ ƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ Ğƚ ĨĞƌŵĠ ƐŽƵƐ ůĂ ƚƵƚĞůůĞ ĚƵ
ƌĠŐŝŵĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐŽǀŝĠƚŝƋƵĞ͘ĞƚƚĞĚŝǀŝƐŝŽŶă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞ ůĂͨŐƵĞƌƌĞ ĨƌŽŝĚĞͩ  ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂ
ůĞƐĨůƵǆĚĞƌĠĨƵŐŝĠƐĚĞů͛ĞƐƚǀĞƌƐů͛ŽƵĞƐƚ͘
ĂŶƐ ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϭϵϲϬͲϭϵϳϬ͕ ů͛ƵƌŽƉĞ ĚĞ ů͛ŽƵĞƐƚ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ ă ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ
ĚĠĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ĐĞƋƵŝĂĞŶŐĞŶĚƌĠĂƵƐƐŝĚĞƐĨůƵǆŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐƉƌŽǀĞŶĂŶƚĚĞƐƉĂǇƐĐŽůŽŶŝƐĠƐ͘
Wz^͛h/> EE^ EKDZ͛dZE'Z^ WZd^dZE'Z^;йͿ
&ƌĂŶĐĞ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
ϭϳϲϲϭϬϬ
ϮϲϴϯϰϵϬ
ϰϭϮϴϯϭϮ
ϰ͕Ϭϵ
ϱ͕ϰϴ
ϳ͕ϳ
^ƵŝƐƐĞ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
Ϯϴϱϰϰϲ
ϴϭϬϮϰϯ
ϭϬϲϰϱϮϲ
ϲ͕Ϭϱ
ϭϯ͕ϰ
ϭϲ͕ϱ
ĞůŐŝƋƵĞ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
ϯϳϵϳϰϵ
ϲϯϲϳϰϵ
ϳϳϱϭϴϱ
ϰ͕Ϯϵ
ϲ͕ϳ
ϳ͕ϰϵ
ůůĞŵĂŐŶĞ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
ϰϴϰϴϭϵ
ϮϯϭϴϭϬϬ
ϰϭϮϳϰϬϬ
ϵ͕ϵϮ
ϯ͕ϵϲ
ϲ͕ϲϱ
WĂǇƐͲĂƐ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
ϭϬϲϰϴϬ
ϭϯϰϳϵϮ
ϮϴϮϯϲϭ
Ϭ͕ϵϴ
ϭ͕ϭϮ
Ϯ͘ϭϭ
^ƵğĚĞ ϭϵϱϰ
ϭϵϲϱ
ϭϵϳϰ
ϭϭϭϭϭϭ
ϯϮϬϱϴϬ
ϰϬϭϭϱϴ
ϭ͕ϱϰ
ϰ͕Ϭϰ
ϰ͕ϵϭ
dĂďůĞĂƵϮ͗EŽŵďƌĞĞƚƉĂƌƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐƉĂǇƐĚ͛ĂĐĐƵĞŝů;^ŽƵƌĐĞƐ͗'ŝƚŵĞǌ͕ϭϵϴϯͿ͘

• >ĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĚĞƉƵŝƐϭϵϳϯ
>Ă ĐƌŝƐĞ ƉĠƚƌŽůŝğƌĞ ĚĞ ϭϵϳϯͲϭϵϳϰ Ă ĂŵĞŶĠ ůĞƐ ƉĂǇƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠƐ ĚĞ ů͛ƵƌŽƉĞ ĚĞ ů͛ŽƵĞƐƚ ă
ŵĞƚƚƌĞ ĨŝŶ ĂƵ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ŵĂŝŶͲĚ͛ƈƵǀƌĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĂƵŐŵĞŶƚĂ ůĞƐ ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƉĂǇƐ ƌŝĐŚĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠƐĚƵEŽƌĚ Ğƚ ůĞƐƉĂǇƐ ƉĂƵǀƌĞƐ ĚƵ ^ƵĚĚ͛Žƶ
ƵŶĞƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞǀĞƌƐĐĞƚƚĞŵġŵĞƵƌŽƉĞŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘
Ϯϵ
WƵŝƐ ů͛ĂƌƌŝǀĠĞĂƵƉŽƵǀŽŝƌĚĞƐƌĠŐŝŵĞƐŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕ŶŽŶĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞƐĞƚĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞƐĚĂŶƐůĞƐ
ƉĂǇƐĚƵƚŝĞƌƐͲŵŽŶĚĞ͕ĂĂŐŐƌĂǀĠůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƉůĂŶĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞĞƚĚĞƐůŝďĞƌƚĠƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐĞŶƉŽƵƐƐĂŶƚĚĞŶŽŵďƌĞƵǆŝŶĚŝǀŝĚƵƐƐ͛ŽƉƉŽƐĂŶƚĂƵǆƌĠŐŝŵĞƐĞŶƉůĂĐĞăƋƵŝƚƚĞƌ
ůĞƵƌƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƉŽƵƌƚƌŽƵǀĞƌĂƐŝůĞĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐĚĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞƐĚĞů͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛ŽƵĞƐƚ͘
ŝŶƐŝ͕ăƉĂƌƚŝƌĚĞϭϵϴϬ͕ů͛ƵƌŽƉĞĂĐŽŶŶƵƵŶĨůƵǆĚĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶǀĞŶĂŶƚĚĞů͛ĨƌŝƋƵĞĞƚĚĞů͛ƐŝĞ͕
ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ŚƵŵĂŝŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ůŝďĞƌƚĠƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕ ĚĞ ůĂ ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕ĚĞƐĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐĞƚŶĂƚƵƌĞůůĞƐĚĞĐĞƐƉĂǇƐƉĂƵǀƌĞƐ͘
ĂŶƐ ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϵϬ͕ ů͛ƵƌŽƉĞ Ă ĐŽŶŶƵ ƵŶ ŶŽƵǀĞĂƵ ĨůƵǆ ĚĞƐ ƌĠĨƵŐŝĠƐ ͨĚĞ ŐƵĞƌƌĞͩ ůŽƌƐ ĚĞ
ů͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ zŽƵŐŽƐůĂǀŝĞ͘ ŶǀŝƌŽŶ ϰ͕ϲ ŵŝůůŝŽŶƐ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽŶƚ ĨƵŝ ůĞƵƌ ƉĂǇƐ ƉŽƵƌ
ƚƌŽƵǀĞƌ ƌĞĨƵŐĞ ĂŝůůĞƵƌƐ ĚŽŶƚ ƉƌğƐ ĚĞ ϳϬϬϬϬϬ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐĞ ƐŽŶƚ ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ ĞŶ ƵƌŽƉĞ ĚĞ
ů͛ŽƵĞƐƚ͘

>D/'Zd/KEd>^^dd/^d/Yh^>WKWh>d/KE/DD/'ZEϮϬϭϯ
>ĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƐƚĚŽŶĐŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƉĂƌƵŶĞĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶĚĞĨĂĐƚĞƵƌƐĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ
Ğƚ ƐŽĐŝĂƵǆ͗ ƐŽŝƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚƵ ŵŝŐƌĂŶƚ ƐŽŝƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ >Ă
ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞĞƚ ůĂƐƚĂďŝůŝƚĠƉŽůŝƚŝƋƵĞĚĞ ů͛ƵƌŽƉĞŽŶƚĞǆĞƌĐĠƵŶĞĨĨĞƚĚ͛ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ
ƐƵƌůĞƐŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘>ĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĂĠƚĠƵƚŝůŝƐĠĞĐŽŵŵĞƵŶŽƵƚŝůƉŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞ
ăůĂƉĠŶƵƌŝĞƐƵƌůĞŵĂƌĐŚĠĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
ŶϮϬϭϯ͕ϯ͕ϰŵŝůůŝŽŶƐĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽŶƚŝŵŵŝŐƌĠĚĂŶƐů͛ƵŶĚĞƐǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚƉĂǇƐĚĞů͛hĚĞĐĞƚƚĞ
ĠƉŽƋƵĞ΀ϭϱϱ΁͘
WĂƌŵŝ ůĞƐ ϯ͕ϰ ŵŝůůŝŽŶƐ Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ ϮϬϭϯ͕ ϭ͕ϰ ŵŝůůŝŽŶƐ Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ
ĂǀĂŝĞŶƚ ůĂ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĚ͛ƵŶ ƉĂǇƐŶŽŶŵĞŵďƌĞĚĞ ů͛h͕ ϭ͕ϮŵŝůůŝŽŶƐ Ě͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ůĂ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ Ě͛ƵŶ ƉĂǇƐ ĚĞ ů͛h͕ ϴϯϬϬϬϬ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽŶƚŵŝŐƌĠ ǀĞƌƐ ƵŶ ƚĂƚŵĞŵďƌĞ ĚĞ ů͛h
ĚŽŶƚŝůƐĂǀĂŝĞŶƚůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞƚĞŶǀŝƌŽŶϲϭϬϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚĂŝĞŶƚĂƉĂƚƌŝĚĞƐϮ͘
>͛ůůĞŵĂŐŶĞ Ă ƐŝŐŶĂůĠ ůĞƉůƵƐ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞĚ͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ;ϲϵϮϳϬϬͿ ĞŶϮϬϭϯ͕ ƐƵŝǀŝĞ ƉĂƌ ůĞ
ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ;ϱϮϲϬϬϬͿ͕ůĂ&ƌĂŶĐĞ;ϯϯϮϲϬϬͿ͕ů͛/ƚĂůŝĞ;ϯϬϳϱϬϬͿĞƚů͛ƐƉĂŐŶĞ;ϮϴϬϴϬϬͿ ;dĂďůĞĂƵ
ϯͿ͘

 
ϮsŽŝƌůĞǆŝƋƵĞ
ϯϬ
 dŽƚĂů ĚĞƐ
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ

EĂƚŝŽŶĂƵǆ EŽŶͲŶĂƚŝŽŶĂƵǆ
dŽƚĂů ŝƚŽǇĞŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƚĂƚƐ
ŵĞŵďƌĞƐĚĞů͛h
ŝƚŽǇĞŶƐĚĞƉĂǇƐƚŝĞƌƐ
ŶŽŵďƌĞ й ŶŽŵďƌĞ й ŶŽŵďƌĞ й ŶŽŵďƌĞ й
ĞůŐŝƋƵĞ ϭϭϴϯϬϬ ϭϰϴϬϬ ϭϮ͕ϱ ϭϬϮϵϬϬ ϴϳ ϱϱϴϬϬ ϰϳ͕Ϯ ϰϳϭϬϬ ϯϵ͕ϴ
ƵůŐĂƌŝĞ ϭϴϲϬϬ ϰϴϬϬ Ϯϱ͕ϳ ϭϯϴϬϬ ϳϰ͕Ϯ ϭϴϬϬ ϵ͕ϳ ϭϮϬϬϬ ϲϰ͕ϱ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞƚĐŚğƋƵĞ ϯϬϭϬϬ ϳϮϬϬ Ϯϰ ϮϮϵϬϬ ϳϲ ϭϭϵϬϬ ϯϵ͕ϰ ϭϭϬϬϬ ϯϲ͕ϲ
ĂŶĞŵĂƌŬ ϲϬϯϬϬ ϭϰϱϬϬ Ϯϰ ϰϱϯϬϬ ϳϱ ϮϭϮϬϬ ϯϱ͕ϭ ϮϰϭϬϬ ϰϬ
ůůĞŵĂŐŶĞ ϲϵϮϳϬϬ ϱϳϳϬϬ ϴ͕ϯ ϲϮϵϵϬϬ ϵϬ͕ϵ ϯϰϱϳϬϬ ϰϵ͕ϵ ϮϴϰϮϬϬ ϰϭ
ƐƚŽŶŝĞ ϰϭϬϬ ϭϳϬϬ ϰϮ͕ϱ ϮϯϬϬ ϱϲ͕ϴ ϰϬϬ ϵ͕ϰ ϮϬϬϬ ϰϳ͕ϱ
/ƌůĂŶĚĞ ϱϵϯϬϬ ϭϬϲϬϬ ϭϴ ϰϴϳϬϬ ϴϮ ϮϮϮϬϬ ϯϳ͕ϱ ϮϲϰϬϬ ϰϰ͕ϲ
'ƌğĐĞ ϰϳϭϬϬ ϭϵϭϬϬ ϰϬ͕ϱ ϮϴϬϬϬ ϱϵ͕ϱ ϭϯϵϬϬ Ϯϵ͕ϱ ϭϰϭϬϬ ϯϬ
ƐƉĂŐŶĞ ϮϴϬϴϬϬ ϮϭϲϬϬ ϳ͕ϳ ϮϱϵϮϬϬ ϵϮ͕ϯ ϴϱϬϬϬ ϯϬ͕ϯ ϭϳϰϭϬϬ ϲϮ
&ƌĂŶĐĞ ϯϯϮϲϬϬ ϳϳϬϬϬ Ϯϯ͕Ϯ ϮϱϱϲϬϬ ϳϲ͕ϴ ϵϰϰϬϬ Ϯϴ͕ϰ ϭϲϭϮϬϬ ϰϴ͕ϱ
ƌŽĂƚŝĞ ϭϬϰϬϬ ϭϭϬϬ ϭϬ͕ϯ ϵϯϬϬ ϴϵ͕ϳ ϮϬϬϬ ϭϴ͕ϵ ϳϯϬϬ ϳϬ͕ϳ
/ƚĂůŝĞ ϯϬϳϱϬϬ ϮϰϯϬϬ ϳ͕ϵ ϮϴϯϭϬϬ ϵϮ͕ϭ ϳϱϳϬϬ Ϯϰ͕ϲ ϮϬϳϰϬϬ ϲϳ͕ϱ
ŚǇƉƌĞ ϭϯϭϬϬ ϭϳϬϬ ϭϮ͕ϵ ϭϭϱϬϬ ϴϳ͕ϭ ϲϯϬϬ ϰϳ͕ϲ ϱϮϬϬ ϯϵ͕ϱ
>ĞƚƚŽŶŝĞ ϴϯϬϬ ϰϯϬϬ ϱϭ͕ϴ ϰϬϬϬ ϰϴ ϭϱϬϬ ϭϴ͕ϯ ϮϱϬϬ Ϯϵ͕ϴ
>ŝƚƵĂŶŝĞ ϮϮϬϬϬ ϭϳϬϬϬ ϳϳ͕Ϯ ϱϬϬϬ ϮϮ͕ϴ ϭϳϬϬ ϳ͕ϵ ϯϯϬϬ ϭϰ͕ϵ
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ ϮϭϭϬϬ ϭϱϬϬ ϳ ϭϵϮϬϬ ϵϬ͕ϴ ϭϯϱϬϬ ϲϯ͕ϵ ϱϳϬϬ Ϯϲ͕ϵ
,ŽŶŐƌŝĞ ϯϵϬϬϬ ϵϵϬϬ Ϯϱ͕ϱ ϮϵϬϬϬ ϳϰ͕ϱ ϭϯϲϬϬ ϯϰ͕ϴ ϭϱϱϬϬ ϯϵ͕ϳ
DĂůƚĞ ϴϰϬϬ ϭϵϬϬ ϮϮ͕ϵ ϲϱϬϬ ϳϳ͕ϭ ϯϬϬϬ ϯϱ͕ϲ ϯϱϬϬ ϰϭ͕ϱ
WĂǇƐͲĂƐ ϭϮϵϰϬϬ ϮϰϮϬϬ ϭϴ͕ϳ ϭϬϱϮϬϬ ϴϭ͕ϯ ϱϬϱϬϬ ϯϵ ϱϰϳϬϬ ϰϮ͕Ϯ
ƵƚƌŝĐŚĞ ϭϬϭϵϬϬ ϴϱϬϬ ϴ͕ϯ ϵϯϰϬϬ ϵϭ͕ϳ ϱϲϱϬϬ ϱϱ͕ϱ ϯϲϵϬϬ ϯϲ͕Ϯ
WŽůŽŐŶĞ ϮϮϬϯϬϬ ϭϭϭϯϬϬ ϱϬ͕ϱ ϭϬϵϬϬϬ ϰϵ͕ϱ ϰϱϲϬϬ ϮϬ͕ϳ ϲϯϰϬϬ Ϯϴ͕ϴ
WŽƌƚƵŐĂů ϭϳϲϬϬ ϵϳϬϬ ϱϱ͕ϱ ϳϴϬϬ ϰϰ͕ϱ ϮϱϬϬ ϭϰ͕ϰ ϱϯϬϬ ϯϬ͕ϭ
ZŽƵŵĂŶŝĞ ϭϱϯϲϬϬ ϭϮϬϭϬϬ ϳϴ͕Ϯ ϯϭϱϬϬ ϮϬ͕ϱ ϲϱϬϬ ϰ͕Ϯ ϮϱϭϬϬ ϭϲ͕ϯ
^ůŽǀĠŶŝĞ ϭϯϵϬϬ ϭϲϬϬ ϭϭ͕ϱ ϭϮϯϬϬ ϴϴ͕ϱ ϯϭϬϬ ϮϮ͕ϱ ϵϮϬϬ ϲϲ
^ůŽǀĂƋƵŝĞ ϱϭϬϬ ϴϬϬ ϭϱ͕ϵ ϰϯϬϬ ϴϰ͕ϭ ϯϰϬϬ ϲϱ͕ϴ ϵϬϬ ϭϴ͕ϯ
&ŝŶůĂŶĚĞ ϯϭϵϬϬ ϲϱϬϬ ϮϬ͕Ϯ ϮϰϰϬϬ ϳϲ͕Ϯ ϵϴϬϬ ϯϬ͕ϲ ϭϰϲϬϬ ϰϱ͕ϳ
^ƵğĚĞ ϭϭϱϴϬϬ ϭϱϯϬϬ ϭϯ͕Ϯ ϭϬϬϰϬϬ ϴϲ͕ϳ ϮϲϮϬϬ ϮϮ͕ϲ ϳϰϮϬϬ ϲϰ͕ϭ
ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝƐ ϱϮϲϬϬϬ ϲϵϵϬϬ ϭϯ͕ϯ ϰϱϲϮϬϬ ϴϲ͕ϳ ϭϵϮϱϬϬ ϯϲ͕ϲ ϮϲϯϮϬϬ ϱϬ
dĂďůĞĂƵϯ͗EŽŵďƌĞĚ͛ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐĚĠĐůĂƌĠƐƉĂƌůĞƐƉĂǇƐĚĞů͛hĞŶϮϬϭϯ;^ŽƵƌĐĞƐƵƌŽƐƚĂƚ΀ϭϱϱ΁Ϳ͘

ϯϭ
Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĞǆĞ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ǀĞƌƐ ůΖh ĞŶ ϮϬϭϯ͕ ŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĚΖŚŽŵŵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ;ϱϯй ĐŽŶƚƌĞ ϰϳйͿ͘>Ğ ƉĂǇƐ ƐŝŐŶĂůĂŶƚ ůĂ ƉůƵƐ
ĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚΖŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐĚĞƐĞǆĞŵĂƐĐƵůŝŶĂĠƚĠůĂ^ůŽǀĠŶŝĞ;ϲϭйͿ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ůĂƉůƵƐ
ĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞĨĞŵŵĞƐŝŵŵŝŐƌĠĞƐĂĠƚĠƐŝŐŶĂůĠĞĞŶ/ƌůĂŶĚĞ;ϱϮйͿ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘


&ŝŐƵƌĞϭ͗/ŵŵŝŐƌĠƐƉĂƌƐĞǆĞĞŶϮϬϭϯ;^ŽƵƌĐĞƵƌŽƐƚĂƚϮϬϭϯ΀ϭϱϱ΁Ϳ͘

>͛ąŐĞĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐĚĂŶƐ ů͛hĠƚĂŝƚ͕ ĞŶŵŽǇĞŶŶĞ͕ďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐ ũĞƵŶĞƋƵĞ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƌĠƐŝĚĞŶƚĞĚĂŶƐ ů͛h͘ >ĞϭĞƌ :ĂŶǀŝĞƌϮϬϭϰ͕ ů͛ąŐĞŵĠĚŝĂŶĚĞ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞ ů͛hĠƚĂŝƚ ĚĞϰϮ
ĂŶƐ͕ƚĂŶĚŝƐƋƵĞů͛ąŐĞŵĠĚŝĂŶĚĞƐŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕ĞŶϮϬϭϯ͕ĠƚĂŝƚĚĞϮϴĂŶƐ͘
ϭ͘Ϯ E&ZE
dŽƵƚĚΖĂďŽƌĚĚĞƵǆĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͗;/E^͕Ăƌƚ>ϭϭϭͲϭĚƵ^Ϳ
• hŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ƌĠƐŝĚĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ŵĂŝƐ ƋƵŝ ŶĞ ƉŽƐƐğĚĞ ƉĂƐ ůĂ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ ůůĞƉĞƵƚ ƐŽŝƚƉŽƐƐĠĚĞƌƵŶĞĂƵƚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ;ă ƚŝƚƌĞĞǆĐůƵƐŝĨͿ͕
ƐŽŝƚŶΖĞŶĂǀŽŝƌĂƵĐƵŶĞ;ĐΖĞƐƚůĞĐĂƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĂƉĂƚƌŝĚĞƐͿ͘
 ůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĚƵƐƚĂƚƵƚĚ͛ŝŵŵŝŐƌĠ͕ ůĂƋƵĂůŝƚĠĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚġƚƌĞŵŽĚŝĨŝĠĞ͕ ŝůĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ
ĚĞĚĞǀĞŶŝƌĨƌĂŶĕĂŝƐƉĂƌĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘
• hŶŝŵŵŝŐƌĠĞƐƚƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞŶĠĞĠƚƌĂŶŐğƌĞăůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚƋƵŝƌĠƐŝĚĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘>Ă
ƋƵĂůŝƚĠĚΖŝŵŵŝŐƌĠƉĞƌĚƵƌĞƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞůĂǀŝĞ͕ŵġŵĞƐΖŝůǇĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ΖĞƐƚ
ůĞƉĂǇƐĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƚŶŽŶůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠăůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞƋƵŝĚĠĨŝŶŝƚůΖŝŵŵŝŐƌĠ͘
ϯϮ
>Ă&ƌĂŶĐĞĞƐƚƵŶƉĂǇƐĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂŶĐŝĞŶŶĞ͘>ĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƐƚĚƵĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚăůĂďĂŝƐƐĞĚĞƐĂĨĠĐŽŶĚŝƚĠĂǇĂŶƚĚĠďƵƚĠĚğƐůĞŵŝůŝĞƵĚƵys///ĞƐŝğĐůĞĂůŽƌƐ
ƋƵĞ ůĞ ƉĂǇƐ ƐΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂŝƚ͘ >ĞƐ ŵŽƚŝĨƐ ƐŽŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ ƚƌĂǀĂŝů͕ ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĂů͕
ĚĞŵĂŶĚĞĚΖĂƐŝůĞ͙
Ƶ ĚĠďƵƚ ĚƵ ƐŝğĐůĞ͕  ůĂ &ƌĂŶĐĞ ĐŽŵƉƚĂŝƚ ĚĠũă ϭ ŵŝůůŝŽŶ ĚΖŝŵŵŝŐƌĠƐ ;ĞŶǀŝƌŽŶ ϯй ĚĞ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƚĂůĞͿ͘ĞƚƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂĂƵŐŵĞŶƚĠĨŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵĐŽƵƌƐĚĞĚĞƵǆŐƌĂŶĚĞƐǀĂŐƵĞƐ
ĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƋƵŝƐŽŶƚĐŽƌƌĠůĠĞƐĂƵďĞƐŽŝŶĚĞŵĂŝŶĚ͛ƈƵǀƌĞĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ;&ŝŐƵƌĞϮͿ͘

 








&ŝŐƵƌĞϮ͗WĂƌƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŵŵŝŐƌĠĞĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƚĂůĞ;^ŽƵƌĐĞ͗/E^͕
ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ΀ϰϮ΁͘


• >ĂƉƌĞŵŝğƌĞǀĂŐƵĞ͕ĚĞϭϵϮϬăϭϵϯϬ͕ƐĞĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƉĂƌƵŶĞŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ
ĞƚĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ;/ƚĂůŝĞ͕WŽůŽŐŶĞ͕ƐƉĂŐŶĞͿ
ƉƌğƐ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞ͕ ϭ͕ϰŵŝůůŝŽŶƐĚΖŚŽŵŵĞƐ ũĞƵŶĞƐŽŶƚ ĠƚĠ ƚƵĠƐŽƵĠƚĂŝĞŶƚ
ŝŶǀĂůŝĚĞƐ͘ΖĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞƐĂŶŶĠĞƐϮϬŽŶƚĠƚĠŵĂƌƋƵĠĞƐƉĂƌƵŶĞ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŵĂƐƐŝǀĞ͕ ůĞ
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂǇĂŶƚĐŽŶĐůƵĚĞƐĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐƉůƵƐŝĞƵƌƐƉĂǇƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐĞƚ
Ě͛ƵƌŽƉĞĐĞŶƚƌĂůĞ͘
ϯϯ
Ŷ ϭϵϯϭ͕ůΖĞĨĨĞĐƚŝĨ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ĂƚƚĞŝŐŶĂŝƚ ƐŽŶŵĂǆŝŵƵŵ ;&ŝŐƵƌĞ ϮͿ͘ WƵŝƐ ůĂ ĐƌŝƐĞ ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ
ƚƌĞŶƚĞ Ă ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ƌĂůĞŶƚŝ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ Ŷ ϭϵϯϮ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ůŽŝƐ Ğƚ ĚĠĐƌĞƚƐŽŶƚ ƌĞŶĚƵ ƉůƵƐ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞůΖĞŶƚƌĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘ŶƚƌĞϭϵϯϲĞƚϭϵϯϵ͕ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂǀĂŝƚ
ƌĞƉƌŝƐ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůΖĂƌƌŝǀĠĞ ĚĞƐ ƌĠĨƵŐŝĠƐ ĞƐƉĂŐŶŽůƐ͘ DĂŝƐ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ŐƵĞƌƌĞ ŵŽŶĚŝĂůĞ
ĞŶŐĞŶĚƌĂ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ Ğƚ ĚĞ ĚĠĐğƐ͘  ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϭϵϰϱ͕ ƉŽƵƌ ƉĂůůŝĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ă
ů͛ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞĚĞŵĂŝŶĚ͛ƈƵǀƌĞĚĂŶƐůĞĐŽŶƚĞǆƚĞĚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĞƚĚĞĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕ů͛ƚĂƚĂ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĠŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ŵĂŝƐƐŽƵŚĂŝƚĠŵŝĞƵǆůĂĐŽŶƚƌƀůĞƌ͘ΖĞƐƚĚŽŶĐĞŶϭϵϰϲ
ƋƵĞůΖKĨĨŝĐĞŶĂƚŝŽŶĂůĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ;KE/ͿĨƵƚĐƌĠĠƉŽƵƌƌĞĐƌƵƚĞƌĞƚŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞĚĞƐƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ Ğƚ ůĞƵƌ ĨĂŵŝůůĞ͘ Ŷ ϭϵϱϮ͕ ůĂ &ƌĂŶĐĞ ƐŝŐŶĂŝƚ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ 'ĞŶğǀĞ ĚĞ ϭϵϱϭ Ğƚ
ĐƌĠĂŝƚ  ůΖKĨĨŝĐĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĠĨƵŐŝĠƐ Ğƚ ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ ;K&WZͿ͘ >ΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƋƵŝ
ĂǀĂŝƚƌĞƉƌŝƐĚĞƉƵŝƐϭϵϰϱĐŽŶŶƵƚƐĂĚĞƵǆŝğŵĞǀĂŐƵĞ͘
• >Ă ĚĞƵǆŝğŵĞ ǀĂŐƵĞ͕  ĚĞ ϭϵϱϲ ă ϭϵϳϯ͕ ƐĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƉŽƐƚ
ĐŽůŽŶŝĂůĞ ;ůŐĠƌŝĞ͕dƵŶŝƐŝĞ͕DĂƌŽĐ͕ĨƌŝƋƵĞŶŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞͿĞƚĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ;ƐƉĂŐŶĞ͕
WŽƌƚƵŐĂůͿ
>ΖĞĨĨĞĐƚŝĨ ĚĞ ϭϵϯϭ͕ Ă ĠƚĠ ĚĠƉĂƐƐĠ ĞŶ ϭϵϲϮ ;ĞŶǀŝƌŽŶ ϯ ŵŝůůŝŽŶƐͿ͘ DĂŝƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϭϵϳϰ͕ ůĞ
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƉƌĠŽĐĐƵƉĠƉĂƌůĞƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞůĂĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞǀŽƵůƵƚůŝŵŝƚĞƌ
ůĞŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘/ůĚĠĐŝĚĂĂůŽƌƐůΖĂƌƌġƚŽĨĨŝĐŝĞůĚĞůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŚŽƌƐĚƌŽŝƚĚΖĂƐŝůĞ͘DĂŝƐ
ůΖĞŶƚƌĠĞĚĞƐƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŶĞƐΖĞƐƚũĂŵĂŝƐǀƌĂŝŵĞŶƚƚĂƌŝĞ͘ƚĚĞƉƵŝƐϭϵϳϱ͕ĐΖĞƐƚůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞ
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĂůƋƵŝƉƌĠĚŽŵŝŶĂŝƚ ƐĞůŽŶ ůĞƐĚŽŶŶĠĞĚĞ ůΖKE/ ;ĚĞǀĞŶƵKD/͗ŽĨĨŝĐĞĚĞƐ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐĞŶϭϵϴϳͿ͘
ŶƚƌĞϮϬϬϰĞƚϮϬϭϮ͕ϮϬϬϬϬϬ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ;ĞŶŵŽǇĞŶŶĞͿƉĂƌĂŶƐŽŶƚĞŶƚƌĠƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĐĞƋƵŝ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăƵŶĞĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞϵϬϬϬϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉĂƌĂŶĞŶƚĞŶĂŶƚĐŽŵƉƚĞĚĞƐĚĠĐğƐĞƚ
ĚĞƐĚĠƉĂƌƚƐ͘
ŶϮϬϭϯ͕ƐĞůŽŶů͛/E^͕ϱ͕ϴŵŝůůŝŽŶƐĚΖŝŵŵŝŐƌĠƐǀŝǀĂŝĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ƐŽŝƚϴ͕ϴйĚĞ
ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƌĠƐŝĚĂŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘




ϯϰ
>^KZ/'/E^^/DD/'Z^͗
Ƶ ĚĠďƵƚ ĚƵ ƐŝğĐůĞ͕ ůĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ǀĞŶĂŝĞŶƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĚΖ/ƚĂůŝĞ͘ Ŷ ϭϵϲϮ͕ ůĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ŝƚĂůŝĞŶƐ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ ;ϯϮй ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘ >ĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚƐ
ĠƚĂŝĞŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐƉĂƌůĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĚΖƐƉĂŐŶĞ͕ĚΖůŐĠƌŝĞĞƚĚĞWŽůŽŐŶĞ͘>ĞƵƌƐĞĨĨĞĐƚŝĨƐŽŶƚ
ĚŝŵŝŶƵĠƉĞƵăƉĞƵŵĂŝƐĐĞůƵŝĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐŝƚĂůŝĞŶƐƌĞƐƚĂůĞƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚũƵƐƋƵΖĞŶϭϵϳϱ͘
ƉĂƌƚŝƌĚĞĐĞƚƚĞƉĠƌŝŽĚĞ͕ ůΖĠǀĞŶƚĂŝůĚĞƐŽƌŝŐŝŶĞƐĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐƐΖĞƐƚĠůĂƌŐŝ͕ĂǀĞĐĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ
ǀĞŶĂŶƚĚƵWŽƌƚƵŐĂů͕ĚƵDĂƌŽĐ͕ĚΖĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞĞƚĚΖƐŝĞĚƵƐƵĚͲĞƐƚ͘
ŶϭϵϵϬ͕ůĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĚƵWŽƌƚƵŐĂů͕ĚΖůŐĠƌŝĞ͕ĚΖ/ƚĂůŝĞ͕ĚƵDĂƌŽĐĞƚĚΖƐƉĂŐŶĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ
ϲϬй ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŵŵŝŐƌĠĞ͘ DĂŝƐ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞŶ ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ ĚĞƐ ƉĂǇƐ ĞŶ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ;dƵƌƋƵŝĞ͕ĨƌŝƋƵĞŶŽŝƌĞ͕ƐŝĞͿƐΖĞƐƚĂĐĐƌƵĞƚŽƵƚĞŶƌĞƐƚĂŶƚŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ ;&ŝŐƵƌĞ
ϯͿ͘

&ŝŐƵƌĞϯ͗ǀŽůƵƚŝŽŶĚĞůΖĞĨĨĞĐƚŝĨĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐƉĂƌƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞ
;^ŽƵƌĐĞ/E^͘ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚƐĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ϭϵϲϮͲϭϵϵϵͿ΀ϰϭ΁͘

ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕ ůĞƐ ŽƌŝŐŝŶĞƐ ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ƐĞ ƐŽŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ͘
Ŷ ϮϬϭϮ͕ ƉĂƌŵŝ ůĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕ ƉƌğƐĚΖƵŶ ƐƵƌĚĞƵǆĞƐƚ ŶĠĚĂŶƐƵŶ ƉĂǇƐ ĞƵƌŽƉĠĞŶ ;WŽƌƚƵŐĂů͕
'ƌĂŶĚĞͲƌĞƚĂŐŶĞ͕ ƐƉĂŐŶĞ͕ /ƚĂůŝĞ͕ ůůĞŵĂŐŶĞͿ͘ DĂŝƐ ĞŶƚƌĞ ϮϬϬϵ Ğƚ ϮϬϭϮ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ
ĚΖŝŵŵŝŐƌĠƐĞŶƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞĚΖĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ;DĂƌŽĐ͕dƵŶŝƐŝĞ͕ůŐĠƌŝĞͿĂĂƵŐŵĞŶƚĠ ;&ŝŐƵƌĞ ϰ͕
dĂďůĞĂƵϰͿ͘

ϯϱ










&ŝŐƵƌĞϰ͗ǀŽůƵƚŝŽŶĚƵŶŽŵďƌĞĚΖĞŶƚƌĠĞƐĚΖŝŵŵŝŐƌĠƐĚĞƉƵŝƐϮϬϬϰƉĂƌĐŽŶƚŝŶĞŶƚĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ
;^ŽƵƌĐĞ͗/E^͕ĞŶƋƵġƚĞƐĂŶŶƵĞůůĞƐĚĞƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞϮϬϬϱăϮϬϭϯͿ΀ϯϴ΁͘


WĂǇƐĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ŶƚƌĂŶƚƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞŶϮϬϭϮ
;ĞŶйͿ
WĂƌƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐ;ĞŶйͿ
ŶƐĞŵďůĞ
ƵƌŽƉĞ
WŽƌƚƵŐĂů
ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ
ƐƉĂŐŶĞ
/ƚĂůŝĞ
ůůĞŵĂŐŶĞ
ZŽƵŵĂŶŝĞ
ĞůŐŝƋƵĞ
ZƵƐƐŝĞ
^ƵŝƐƐĞ
WŽůŽŐŶĞ
ĨƌŝƋƵĞ
DĂƌŽĐ
ůŐĠƌŝĞ
dƵŶŝƐŝĞ
ƐŝĞ
ŚŝŶĞ
dƵƌƋƵŝĞ
ŵĠƌŝƋƵĞ͕KĐĠĂŶŝĞ
ƚĂƚͲhŶŝƐ
ƌĠƐŝů
ϭϬϬ
ϰϲ
ϴ
ϱ
ϱ
ϰ
ϰ
ϯ
ϯ
Ϯ
Ϯ
Ϯ
ϯϬ
ϳ
ϳ
ϯ
ϭϰ
ϯ
Ϯ
ϭϬ
Ϯ
Ϯ
ϱϰ
ϱϭ
ϰϱ
ϱϭ
ϱϭ
ϰϵ
ϱϰ
ϰϵ
ϱϬ
ϲϬ
ϱϱ
ϱϱ
ϱϰ
ϱϲ
ϱϲ
ϰϰ
ϱϵ
ϲϳ
ϱϰ
ϱϲ
ϱϴ
ϱϰ
dĂďůĞĂƵϰ͗WĂǇƐĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĞŶƚƌĠƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞŶϮϬϭϮĞƚƉĂƌƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐ
;^ŽƵƌĐĞ͗/E^͕ĞŶƋƵġƚĞĂŶŶƵĞůůĞĚĞƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞϮϬϭϯͿ͘

ϯϲ
>Ζ'd>^y^/DD/'Z^͗
>ĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŵŵŝŐƌĠĞĠƚĂŝƚ͕ĂƵĚĠďƵƚĚƵƐŝğĐůĞ͕ƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂĚƵůƚĞĞƚŵĂƐĐƵůŝŶĞ;&ŝŐƵƌĞϱ
ĞƚϲͿ͘
Ŷϭϵϯϭ͕ ůĞƐŚŽŵŵĞƐĠƚĂŝĞŶƚƉůƵƐŶŽŵďƌĞƵǆĚƵĨĂŝƚĚĞ ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞŵĂŝŶĚ͛ƈƵǀƌĞ͘Ŷ
ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĂů͕ ůĂ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ĨĞŵŵĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠĞƐ Ă
ĂƵŐŵĞŶƚĠ͘ ĞƉƵŝƐ ϭϵϴϬ͕ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐŵŝŐƌĞŶƚ ƉŽƵƌ ĚΖĂƵƚƌĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ;ƚƌŽƵǀĞƌ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ŽƵ
ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ůĞƵƌƐĠƚƵĚĞƐͿ͘>ĂƉĂƌƚĚĞƐĨĞŵŵĞƐŝŵŵŝŐƌĠĞƐĂƉĞƵǀĂƌŝĠƐĞůŽŶůĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚĚĞ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ϮϬϬϰ Ğƚ ϮϬϬϵ ŵĂŝƐ ƵŶ ĚĠĐĂůĂŐĞ ƐΖĞƐƚ ŝŶƐƚĂůůĠ ĞŶ ϮϬϭϮ ƉƵŝƐƋƵĞ ϱϵй ĚĞƐ
ŝŵŵŝŐƌĠĞƐĨĞŵŵĞƐĠƚĂŝĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚΖƐŝĞ;dĂďůĞĂƵϰͿ͘
>ΖąŐĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŵŵŝŐƌĠĞ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ĚĞǀĞŶƵ ƉĞƵ ă ƉĞƵ ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ
ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠĚĞƐǀĂŐƵĞƐĚ͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘
ĠďƵƚ ϮϬϭϮ͕ ůΖąŐĞ ŵŽǇĞŶ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ĠƚĂŝƚ ĚĞ ϰϱ ĂŶƐ ŵĂŝƐ ůΖąŐĞ ŵŽǇĞŶ ĚĞƐ ŶŽƵǀĞĂƵǆ
ĂƌƌŝǀĂŶƚƐĠƚĂŝƚĚĞϮϴĂŶƐ͘>ĞƐŚŽŵŵĞƐĞƚůĞƐĨĞŵŵĞƐĂƌƌŝǀĂŶƚƐĂǀĂŝĞŶƚăƉĞƵƉƌğƐůĞŵġŵĞ
ąŐĞ͘

&ŝŐƵƌĞϱ͗>ĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐƉĂƌƐĞǆĞĞƚąŐĞ;^ŽƵƌĐĞ͗/E^͕ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘







ϯϳ




















&ŝŐƵƌĞϲ͗WǇƌĂŵŝĚĞĚĞƐąŐĞƐĚĞƐĞŶƚƌĠĞƐĚΖŝŵŵŝŐƌĠƐĞŶϮϬϭϮĞƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŵŵŝŐƌĠĞĚĠďƵƚϮϬϭϯ
;^ŽƵƌĐĞ͕/E^͕ĞŶƋƵġƚĞĂŶŶƵĞůůĞĚĞƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚĚĞϮϬϭϯͿ͘



 /ŵŵŝŐƌĠƐ;ĞŶйͿ
WĂƌƚĚĞƐŚŽŵŵĞƐ
WĂƌƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂǇĂŶƚ͗
DŽŝŶƐĚĞϭϱĂŶƐ
ϭϱăϮϰĂŶƐ
ϮϱăϱϰĂŶƐ
ϱϱĂŶƐŽƵƉůƵƐ
EŽŵďƌĞƐĞŶŵŝůůŝĞƌƐ
WŽŝĚƐĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƚĂůĞ
ϰϵ

ϱ
ϵ
ϱϱ
ϯϭ
ϱϯϰϮ
ϴ͕ϰ
dĂďůĞĂƵϱ͗^ƚƌƵĐƚƵƌĞƉĂƌąŐĞĞƚƐĞǆĞĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĠƚƌĂŶŐğƌĞŽƵŝŵŵŝŐƌĠĞĞŶϮϬϬϴ͘
;^ŽƵƌĐĞ/E^͕ZWϮϬϬϴĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƉƌŝŶĐŝƉĂůĞͿ

ϯϴ
Ϯ >͛/DD/'Zd/KE/ZZ'h>/ZE&ZE
Ϯ͘ϭ >^'EZ>/d^
>ΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ĚĞŵĞƵƌĞ ƉĂƌ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝŶĚĠŶŽŵďƌĂďůĞ ĐĂƌ ĞůůĞ ĠĐŚĂƉƉĞ ĂƵ
ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ͘ WŽƵƌ ĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ƵŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŵƵŶŝ Ě͛ƵŶ
ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ǀĂůŝĚŝƚĠ͕ Ě͛ƵŶ ǀŝƐĂ ;ƐĂƵĨ ĂĐĐŽƌĚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐͿ͕ ĚĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ĂƵǆ ŵŽƚŝĨƐ ĚĞ ƐŽŶ ƐĠũŽƵƌ͕ ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐŽŶ ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕ ă ƐĞƐ
ŵŽǇĞŶƐ Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ ĂƵǆ ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ ĚĞ ƐŽŶ ĠǀĞŶƚƵĞů ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ͕ ă ůĂ ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ĐĞůƵŝ ƋƵŝ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ĞǆĞƌĐĞƌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ Ě͛ƵŶĞ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƚƌĂǀĂŝů;ƌƚ>ϮϭϭͲϭĚƵ^Ϳ͘
>ΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƌĞǀġƚĚĞƐĨŽƌŵĞƐĚŝǀĞƌƐĞƐ͗
• hŶĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĞŶƚƌĞƌŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůŵĂŝƐŶĞƉĂƐĚĠƐŝƌĞƌ
Ǉ ƐĠũŽƵƌŶĞƌ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ůĂ &ƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ƵŶ ƉĂǇƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ͘ ͛ĞƐƚ ĐĞ ƋƵŝ ƐĞŵďůĞ ƐĞ
ƉĂƐƐĞƌĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞŝƚĂůŝĞŶŶĞƉŽƵƌůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐƋƵŝǀĞƵůĞŶƚ
ƌĞũŽŝŶĚƌĞůĞƐƉĂǇƐĚĞů͛ƵƌŽƉĞĚƵEŽƌĚ͘
• hŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ĞŶƚƌĞƌ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů Ğƚ ĚĠƐŝƌĞƌ Ǉ
ƐĠũŽƵƌŶĞƌ͘
• hŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ƐΖġƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶƵ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ĂƉƌğƐ ƐŽŶ ĞŶƚƌĠĞ
ƌĠŐƵůŝğƌĞƐĂŶƐĨĂŝƌĞĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͘
• hŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ƐŽůůŝĐŝƚĠ ůĂ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ĚΖƵŶ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ Ğƚ ŶĞ ƉĂƐ ůΖĂǀŽŝƌ
ŽďƚĞŶƵ͘
• hŶĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĂǀŽŝƌĠƚĠƚŝƚƵůĂŝƌĞĚΖƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĞƚŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞŵĂŶĚĠŽƵ
ŽďƚĞŶƵƐŽŶƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚŽƵƐΖġƚƌĞĨĂŝƚƌĞƚŝƌĠƐŽŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ Ğƚ ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶƐ͘ ^ĞůŽŶ ůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚΖĞŶƋƵġƚĞŶΣϯϬϬ;ϮϬϬϱͲϮϬϬϲͿ΀ϲϭ΁͕ůĞƐĐůĂŶĚĞƐƚŝŶƐƐŽŶƚĐĞƵǆƋƵŝŶΖŽŶƚ
ũĂŵĂŝƐĞƵĂĨĨĂŝƌĞăůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
ϯϵ
hŶĞ ĞŶƋƵġƚĞ ƐƵƌ ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ ĚĞŵĂŶĚĠĞ ƉĂƌ ůĞ ^ĠŶĂƚ ĞŶ ϮϬϬϱ ΀ϲϭ΁͕
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƋƵΖĞŶƚƌĞϮϬϬϬϬϬĞƚ ϰϬϬϬϬϬĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĠƚĂŝĞŶƚƉƌĠƐĞŶƚƐ
ƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĞƚƋƵΖĞŶƚƌĞϴϬϬϬϬĞƚϭϬϬϬϬϬŵŝŐƌĂŶƚƐŝůůĠŐĂƵǆĞŶƚƌĞƌĂŝĞŶƚĐŚĂƋƵĞ
ĂŶŶĠĞ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů͘ ĞƚƚĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ͨƌĠƐƵůƚĞ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĚ͛ĂƐŝůĞ͕ĚŝŵŝŶƵĠĚƵŶŽŵďƌĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐĂǇĂŶƚŽďƚĞŶƵůĞƐƚĂƚƵƚĚĞƌĠĨƵŐŝĠ͕ĚƵ
ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĂǇĂŶƚ ĠƚĠ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĠĞƐ Ğƚ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚΖĂƌƌġƚĠƐ ĚĞ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ ă ůĂ
ĨƌŽŶƚŝğƌĞƉƌŝƐĞƚĞǆĠĐƵƚĠƐăůΖĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĚΖĂƐŝůĞĚĠďŽƵƚĠƐͩ͘ůůĞĞƐƚĂƵƐƐŝďĂƐĠĞ
ƐƵƌůĞŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚĞůΖDĞƚĚŽŝƚƚĞŶŝƌĐŽŵƉƚĞ
ĚĞƐƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞƐĚĠƉĂƌƚƐǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘
^ĞůŽŶ ůĞƌĂƉƉŽƌƚĚƵKD ΀ϲϴ΁͕ ĨŝŶϮϬϭϮ͕ ůĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞ ůΖ/ŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐƚŝŵĂŝƚăϯϱϬϬϬϬ ůĞ
ŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐƌĠƐŝĚĂŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐĂŶƐĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌ͘
>͛ƚĂƚĚŝƐƉŽƐĞĚĞĚŝǀĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐƉŽƵƌ ƚĞŶƚĞƌĚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞƌ ĐĞƚƚĞ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
΀ϲϵ΁͘ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐƐŽŶƚĐůĂƐƐĠƐĞŶĚĞƵǆŐƌĂŶĚĞƐĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͗
• >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞĨůƵǆĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͘
• >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚ͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů͘
/ůƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ ĚŽŶŶĞƌ ĚĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĨůƵǆ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶƚƌĂŶƚ ŽƵ ƐŽƌƚĂŶƚ
ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞƚƐƵƌƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐĠũŽƵƌŶĂŶƚŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
Ϯ͘Ϯ >^/E/dhZ^&>hyWZ^KEE^
>ĞƐ ĨůƵǆ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐŽŶƚ ĚĠĨŝŶŝƐ ƉĂƌ͗ ůĂ ƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ ă ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕ ůĂ ƉƌĞƐƐŝŽŶ
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞĂƵƐĠũŽƵƌĞƚăůĂƐŽƌƚŝĞ΀ϲϵ΁͘ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐƐŽŶƚĚĠĨŝŶŝĞƐƉĂƌ
ĚĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐƋƵŝƐŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠƐĐŝͲĂƉƌğƐ͘



ϰϬ
Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ ĚĞ ƉƌĞƐƐŝŽŶ ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ ă ů͛ĞŶƚƌĠĞ ;ĂƵǆ
ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐͿ
>ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞůĂƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞăů͛ĞŶƚƌĠĞƐŽŶƚ͗
• >ĞŶŽŵďƌĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞ͘
• >ĞŶŽŵďƌĞĚĞƌĞĨƵƐĚΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘
• >ĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚΖĂƐŝůĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞϯ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ >ĂǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞ
^ŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂƌƌŝǀĂŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞƉĂƌǀŽŝĞĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ͕ŵĂƌŝƚŝŵĞŽƵĂĠƌŝĞŶŶĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂƵƚŽƌŝƐĠ
ă ĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŽƵ Ɛ͛ŝů ĚĞŵĂŶĚĞ ƐŽŶ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ĂƵ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ů͛ĂƐŝůĞ͕ ŝů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ŵĂŝŶƚĞŶƵĚĂŶƐƵŶĞǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞ;ŐĂƌĞ͕ƉŽƌƚ͕ĂĠƌŽƉŽƌƚͿƉŽƵƌ ůĂĚƵƌĠĞƋƵŝĞƐƚƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăƐŽŶĚĠƉĂƌƚŽƵăů͛ĞǆĂŵĞŶĚĞƐĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞ;ƌƚ>ϮϮϭͲϭĚƵ^Ϳ͘
>ĂǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞĞƐƚĚĠůŝŵŝƚĠĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ;ƌƚ>ϮϮϭͲϮĚƵ^Ϳ͘
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶ ĞŶ ǌŽŶĞ Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĠĐƌŝƚĞ ĞƚŵŽƚŝǀĠĞ͘ ůůĞ ĞƐƚ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ
ƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƋƵĂƚƌĞ ũŽƵƌƐŵĂǆŝŵƵŵƉĂƌƵŶĂŐĞŶƚ ƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ĨŝǆĠĞƉĂƌ
ǀŽŝĞ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ĞƚƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĞƐƚ ƉŽƌƚĠĞ ă ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ƐĂŶƐĚĠůĂŝ;ƌƚ>ϮϮϭͲϯĚƵ^Ϳ͘
>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĂƵͲĚĞůăĚĞƐƋƵĂƚƌĞũŽƵƌƐ͕ƉĂƌůĞ:ƵŐĞĚĞƐ
>ŝďĞƌƚĠƐĞƚĚĞůĂĠƚĞŶƚŝŽŶ;:>ͿƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞŚƵŝƚũŽƵƌƐ;ƌƚ>ϮϮϮͲϭĚƵ^Ϳ͘
ƵͲĚĞůăĚĞĐĞƐĚŽƵǌĞũŽƵƌƐ͕ůĞ:>ƉĞƵƚ͕ăƚŝƚƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůŽƵĞŶĐĂƐĚĞǀŽůŽŶƚĠĚĠůŝďĠƌĠĞ
ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌă ĨĂŝƌĞĠĐŚĞĐăƐŽŶĚĠƉĂƌƚ͕ƉƌŽůŽŶŐĞƌ ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞĚ͛ĞŶĐŽƌĞ
ŚƵŝƚũŽƵƌƐŵĂǆŝŵƵŵ;ƌƚ>ϮϮϮͲϮĚƵ^Ϳ͘
ŶϮϬϭϭ͕ϴϯϭϳĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚĠƚĠŵĂŝŶƚĞŶƵƐĞŶǌŽŶĞĚΖĂƚƚĞŶƚĞĐŽŶƚƌĞϴϵϭϬĞŶϮϬϭϬ;&ŝŐƵƌĞϳͿ͘
ŶϮϬϭϮ͕ϴϳϬϱĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚĠƚĠŵĂŝŶƚĞŶƵƐĞŶǌŽŶĞĚ͛ĂƚƚĞŶƚĞĞƚϵϬϰϬĞŶϮϬϭϯ͘
 
ϯsŽŝƌůĞǆŝƋƵĞ
ϰϭ

&ŝŐƵƌĞϳ͗ǀŽůƵƚŝŽŶĚĞƐŵĂŝŶƚŝĞŶƐĞŶǌŽŶĞĚΖĂƚƚĞŶƚĞ;^ŽƵƌĐĞ͗D/Kd/ͬW&Ϳ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞƐƌĞĨƵƐĚ͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ
Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ŵĞƐƵƌĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ŶŽŶͲ
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂĠƚĠŶŽƚŝĨŝĠĞůŽƌƐĚĞůĞƵƌƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ͕ĂƵǆƋƵĞůůĞƐŝůĨĂƵƚƌĂũŽƵƚĞƌůĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĠĂĚŵŝƐĞƐǀĞƌƐƵŶĂƵƚƌĞƚĂƚ͘
/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƵǆƚǇƉĞƐĚĞƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͗
• >ĞƐ ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ͨƐŝŵƉůŝĨŝĠĞƐͩ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ă ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƌĞŶǀŽŝƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ
ƐĂŶƐĚĠůĂŝƉĂƌůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƉŽůŝĐĞƉĂƌĚĠůĠŐĂƚŝŽŶĨŽƌŵĞůůĞĚĞůΖĂƵƚŽƌŝƚĠƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞ
ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶĞ ĨŽƌŵĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ
ůΖŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ;ƌƚ >ϱϯϭͲϭ ĚƵ ^Ϳ͘ ĞƐ ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐŶĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ
ƉĂƐăƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚăƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƌ͘
• >ĞƐƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐƋƵŝĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚăƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞĞƚƋƵŝƐŽŶƚĞǆĠĐƵƚĠĞƐ
ĂǀĞĐƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶĚĠůĂŝ ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵĚĞ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚƵ ƌĞŶǀŽŝ ŽƵĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ůůĞƐĞŶƚƌĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘






ϰϮ
 ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EŽŵďƌĞĚĞƌĞĨƵƐ
Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ
ϭϬϰϴϭ ϭϭϰϱϵ ϭϭϱϬϴ ϭϮϬϯϬ
EŽŵďƌĞƐĚĞ
ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐƐŝŵƉůŝĨŝĠĞƐ
;ĚĂŶƐůĞƐĞŶƐ&ƌĂŶĐĞǀĞƌƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌͿ
ϵϮϱϱ ϭϭϰϳϳ ϭϭϱϰϴ ϵϵϬϮ
dŽƚĂů ϭϵϳϯϲ ϮϮϵϯϲ ϮϯϬϱϲ ϮϭϵϯϮ
dĂďůĞĂƵϲ͗EŽŵďƌĞĚĞƌĞĨƵƐĚ͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ;^ŽƵƌĐĞ͗D/KdͲW&;W&/^ͿͿ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ >ĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ
>͛ĂƌƚŝĐůĞ ϭϰ ĚĞ ůĂ ĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ hŶŝǀĞƌƐĞůůĞ ĚĞƐ ƌŽŝƚƐ ĚĞ ů͛,ŽŵŵĞ ƉƌĠĐŝƐĞ ƋƵĞͨĞǀĂŶƚ ůĂ
ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ͕ƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĂůĞĚƌŽŝƚĚĞĐŚĞƌĐŚĞƌĂƐŝůĞĞƚĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞůΖĂƐŝůĞĞŶĚΖĂƵƚƌĞƐ
ƉĂǇƐͩ͘
>ĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞƐŽŶƚĠƚƵĚŝĠĞƐƉĂƌů͛K&WZ͕ƉůĂĐĠĂƵƉƌğƐĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĐŚĂƌŐĠĚĞů͛ĂƐŝůĞ͘/ů
Ɛ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉƵďůŝĐĚŽƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĐŝǀŝůĞĞƚĚĞů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĨŝŶĂŶĐŝğƌĞĞƚ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ;ƌƚ>ϳϮϭͲϭĚƵ^Ϳ͘
>ĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞƉĞƵƚĚĠďŽƵĐŚĞƌƐƵƌƚƌŽŝƐĨŽƌŵĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͗
• >ĞƐƚĂƚƵƚĚĞƌĠĨƵŐŝĠ͕ƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠƐƵƌƚƌŽŝƐĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ͗;ƌƚ>ϳϭϭͲϭĞƚ>ϳϭϭͲϮĚƵ
^͕'ƵŝĚĞĚƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌĚ͛ĂƐŝůĞϮϬϭϯ΀ϯϰ΁Ϳ
Ͳ>ĂĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĚĞ'ĞŶğǀĞƌĞůĂƚŝǀĞĂƵƐƚĂƚƵƚĚĞƐƌĠĨƵŐŝĠƐĚƵϮϴũƵŝůůĞƚϭϵϱϭŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞůĞ
ƐƚĂƚƵƚ ĚĞ ƌĠĨƵŐŝĠ ĞƐƚ ĚĠůŝǀƌĠ ă ͨ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ;͙Ϳ ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ ĂǀĞĐ ƌĂŝƐŽŶ Ě͛ġƚƌĞ
ƉĞƌƐĠĐƵƚĠĞĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂƌĂĐĞ͕ĚĞƐĂƌĞůŝŐŝŽŶ͕ĚĞƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ĚĞƐŽŶĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞăƵŶ
ĐĞƌƚĂŝŶ ŐƌŽƵƉĞ ƐŽĐŝĂů ŽƵ ĚĞ ƐĞƐ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ŚŽƌƐ ĚƵ ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ĞůůĞ Ă ůĂ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞƚŶĞƉĞƵƚŽƵ͕ĚƵĨĂŝƚĚĞĐĞƚƚĞĐƌĂŝŶƚĞ͕ŶĞǀĞƵƚƐĞƌĠĐůĂŵĞƌĚĞůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞĐĞ
ƉĂǇƐͩ͘
Ͳ>͛ĂƐŝůĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů͗ ů͛ĂůŝŶĠĂϰĚƵƉƌĠĂŵďƵůĞĚĞ ůĂŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚĞϭϵϰϲƉƌĠĐŝƐĞƋƵĞ ůĞ
ƐƚĂƚƵƚĚĞƌĠĨƵŐŝĠĞƐƚĂĐĐŽƌĚĠăͨƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƉĞƌƐĠĐƵƚĠĞĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞƐŽŶĂĐƚŝŽŶĞŶĨĂǀĞƵƌ
ĚĞůĂůŝďĞƌƚĠͩ͘
Ͳ>ĞŵĂŶĚĂƚĚƵ,ĂƵƚͲŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚĚĞƐEĂƚŝŽŶƐhŶŝĞƐƉŽƵƌůĞƐZĠĨƵŐŝĠƐ;,ZͿƉĂƌƐĞƐĂƌƚŝĐůĞƐ
ϲĞƚϳ͘
ϰϯ
• >ĞƐƚĂƚƵƚĚ͛ĂƉĂƚƌŝĚĞ͕ƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠƉĂƌů͛K&WZăƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞͨƋƵ͛ĂƵĐƵŶ
ƚĂƚŶĞĐŽŶƐŝĚğƌĞĐŽŵŵĞƐŽŶƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶͩ;ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ
ĚĞ EĞǁ zŽƌŬ ĚƵ Ϯϴ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϭϵϱϰͿ͘ /ů ĐŽŶĐĞƌŶĞ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ Ŷ͛ĂǇĂŶƚ ƉĂƐ ĚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞƚŶĞƉƌĞŶĚƉĂƐĞŶĐŽŵƉƚĞůĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚĞƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶ͘
• >ĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐƵďƐŝĚŝĂŝƌĞ͕ƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠĞ͕ƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƵŶĂŶ
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͕ăƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝŶĞƌĞŵƉůŝƚƉĂƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŽĐƚƌŽŝĚĞůĂƋƵĂůŝƚĠ
ĚĞƌĠĨƵŐŝĠĞƚƋƵŝĞƐƚĞǆƉŽƐĠĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐăů͛ƵŶĞĚĞƐŵĞŶĂĐĞƐŐƌĂǀĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
Ͳ>ĂƉĞŝŶĞĚĞŵŽƌƚ͘
Ͳ>ĂƚŽƌƚƵƌĞŽƵĚĞƐƉĞŝŶĞƐŽƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŝŶŚƵŵĂŝŶƐŽƵĚĠŐƌĂĚĂŶƚƐ͘
Ͳ^͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĐŝǀŝů͕ƵŶĞŵĞŶĂĐĞŐƌĂǀĞ͕ĚŝƌĞĐƚĞĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞĐŽŶƚƌĞƐĂǀŝĞŽƵ
ƐĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞŶƌĂŝƐŽŶĚ͛ƵŶĞǀŝŽůĞŶĐĞŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞƌĠƐƵůƚĂŶƚĚ͛ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐŽŶĨůŝƚ
ĂƌŵĠŝŶƚĞƌŶĞŽƵŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů;ƌƚ>ϳϭϮͲϭĚƵ^Ϳ͘

>͛K&WZĞƐƚƉůĂĐĠƐŽƵƐůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞůĂŽƵƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĚƵĚƌŽŝƚĚ͛ĂƐŝůĞ;EͿĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ůĞƐ ƐƚĂƚƵƚƐĚĞ ƌĠĨƵŐŝĠƐ Ğƚ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐƵďƐŝĚŝĂŝƌĞ͘DĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƐŽƵƐ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞĚƵdƌŝďƵŶĂů
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐƚĂƚƵƚĚ͛ĂƉĂƚƌŝĚĞ͘
ŶϮϬϭϭ͕ϮϱϳϮƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐĞƐŽŶƚĚĠĐůĂƌĠĞƐͨĚĞŵĂŶĚĞƵƌĚΖĂƐŝůĞͩ;dĂďůĞĂƵϳͿ͘

ŶŶĠĞ EŽŵďƌĞƐĚĞĚĞŵĂŶĚĞƐ
ϮϬϭϬ Ϯϳϴϵ
ϮϬϭϭ ϮϱϳϮ
ϮϬϭϮ ϮϮϮϯ
ϮϬϭϯ ϭϰϬϮ
dĂďůĞĂƵϳ͗EŽŵďƌĞĚĞĚĞŵĂŶĚĞƐĚΖĂƐŝůĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ
;^ŽƵƌĐĞƐ͗D/KdͲW&;W&/^ͿͿ͘



ϰϰ
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞĂƵƐĠũŽƵƌ
>ĂƉƌĞƐƐŝŽŶŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞĂƵƐĠũŽƵƌĞƐƚĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƉĂƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐƋƵŝƐŽŶƚ͗
• >ĞƐĚĠďŽƵƚĠƐĚƵĚƌŽŝƚĚΖĂƐŝůĞ͘
• >ĞƐĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ;WZ&ͿŶŽŶĞǆĠĐƵƚĠƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐĚĠďŽƵƚĠƐĚƵĚƌŽŝƚƐĚ͛ĂƐŝůĞ
/ůƐΖĂŐŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĚΖĂƐŝůĞƋƵŝƐĞƐŽŶƚǀƵƌĞĨƵƐĞƌůĂĚĞŵĂŶĚĞƐŽŝƚƉĂƌů͛K&WZ
ŽƵ ƉĂƌ ůĂ E͘ /ů ĞƐƚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ ĚĞ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚΖĞŶƚƌĞ ĞƵǆ ƌĞƐƚĞŶƚ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŵĂŝƐĐĞĐŚŝĨĨƌĞŶΖĞƐƚƉĂƐƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ͘
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞŶŽŶĞǆĠĐƵƚĠƐ
ĞƐ ĂƌƌġƚĠƐ ŶŽŶ ĞǆĠĐƵƚĠƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƋƵŝƌĞƐƚĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘>͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌĐĂůĐƵůĠĞƐƚůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĞŶƚƌĞůĞƐ
ĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ;WZ&ͿƉƌŽŶŽŶĐĠƐĞƚĐĞƵǆĞǆĠĐƵƚĠƐ͘


ŶŶĠĞ WZ&ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ WZ&ĞǆĠĐƵƚĠƐ WZ&ŶŽŶĞǆĠĐƵƚĠƐ dĂƵǆĚĞŶŽŶͲ
ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
ϮϬϬϳ ϱϬϳϳϭ ϭϭϴϵϭ ϯϴϴϴϬ ϳϲ͕ϲй
ϮϬϬϴ ϰϯϳϯϵ ϵϴϰϰ ϯϯϴϵϱ ϳϳ͕ϱй
ϮϬϬϵ ϰϬϭϭϲ ϭϬϰϮϰ ϮϵϲϵϮ ϳϰй
ϮϬϭϬ ϯϮϱϭϵ ϵϯϳϬ Ϯϯϭϰϵ ϳϭ͕Ϯй
ϮϬϭϭ Ϯϰϰϰϭ ϱϵϴϬ ϭϴϰϲϭ ϳϱ͕ϱй
dĂďůĞĂƵϴ͗EŽŵďƌĞĚ͛WZ&;^ŽƵƌĐĞ͗D////E^ͲW&Ϳ͘



ϰϱ
Ϯ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐĚĞĨůƵǆĚĞƐŽƌƚŝĞ
>ĞĨůƵǆĚĞƐŽƌƚŝĞĞƐƚĚĠƚĞƌŵŝŶĠƉĂƌ͗
• >ĞƐƚŝƚƌĞƐĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĠůŝǀƌĠƐăĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘
• >ĞƐWZ&ĞǆĠĐƵƚĠƐ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐƚŝƚƌĞƐĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĠůŝǀƌĠƐăĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ
>Ğ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚŝƚƌĞƐ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚĠůŝǀƌĠƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĨŽŝƐ ƌĞƐƚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ
ĞŶƚƌĞϮϬϬϲĞƚϮϬϭϬ;dĂďůĞĂƵϵͿ͘

ŶŶĠĞ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ
dŝƚƌĞƐĚĠůŝǀƌĠƐ
ĂƉƌğƐĞŶƚƌĠĞ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
ϯϮϬϬϭ ϮϳϴϮϳ ϯϬϯϬϬ ϯϯϱϬϯ ϯϮϴϭϬ
dĂďůĞĂƵϵ͗ŶƚƌĠĞƐŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐƉŽƵƌůĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐƚŝƚƌĞƐĚĠůŝǀƌĠƐ
;^ŽƵƌĐĞƐ͗D////E^Ͳ^ͬD/KdͲW&Ϳ͘
Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘Ϯ >ĞƐĂƌƌġƚĠƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞǆĠĐƵƚĠƐ
Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ŵĞƐƵƌĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐƵƌ ůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƚƋƵŝŽŶƚĠƚĠĠůŽŝŐŶĠƐĚĞĨŽƌĐĞƉĂƌůĞƐƉŽƵǀŽŝƌƉƵďůŝĐƐ͘
Ϯ͘ϯ >^/E/dhZ^͛^d/Dd/KE>WKWh>d/KEE^/dhd/KE/ZZ'h>/Z
/ůƐŽŶƚƉŽƵƌďƵƚĚ͛ĞƐƚŝŵĞƌůĞŶŽŵďƌĞĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
Ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐăůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘ϭ >ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶƚĞƌƉĞůůĠƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
^ĞůŽŶůĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϮϭĨĠǀƌŝĞƌϮϬϬϲƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞů͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ΀ϵϵ΁͕ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƚǇƉĞƐĚΖŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶƐƉĞƵǀĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ͗ ƐƵƌ ůĂ ǀŽŝĞ
ƉƵďůŝƋƵĞ͕ĂƵŐƵŝĐŚĞƚĚΖƵŶĞƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ĂƵĚŽŵŝĐŝůĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŽƵĚĂŶƐĚĞƐůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘
ϰϲ
ŶϮϬϭϭ͕ůĞŶŽŵďƌĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵŝƐĞƐĞŶĐĂƵƐĞƉŽƵƌŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶăůΖĞŶƚƌĠĞĞƚĂƵƐĠũŽƵƌĠƚĂŝƚ
ĚĞϴϲϵϳϲ͖ĞŶϮϬϭϮ͕ϲϵϰϱϯĞƚĞŶϮϬϭϯ͕ϭϴϭϵϴ;dĂďůĞĂƵϭϬͿ͘
>Ă ĨŽƌƚĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ϮϬϭϮ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƉĂƌ ůĞƐ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ ƉĂƌ ůĂ ůŽŝ ŶΣ ϮϬϭϮͲϭϱϲϬ ĚƵ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϮ ΀ϴϬ΁͕ ƋƵŝ ƉƌĠĐŝƐĞ ƋƵĞ ů͛ŝŶĚĞǆ ϲϵϰ
ĐŽŶĐĞƌŶĞƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚůĞƐĚĠůŝƚƐĚ͛ĞŶƚƌĠĞŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘
WĞƌƐŽŶŶĞƐŵŝƐĞƐĞŶ
ĐĂƵƐĞ;ŝŶĚĞǆϲϵĚĞů͛ƚĂƚ
ϰϬϬϭͿ&ƌĂŶĐĞ
ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ
ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
dŽƵƐƐĞƌǀŝĐĞƐ ϴϱϭϯϳ ϴϲϵϳϲ ϲϵϰϱϯ ϭϴϭϵϴ
'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞŶĂƚŝŽŶĂůĞ ϳϮϵϲ ϴϳϴϱ ϴϭϳϱ ϮϬϯϲ
WŽůŝĐĞŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ͲĚŽŶƚƐĠĐƵƌŝƚĠƉƵďůŝƋƵĞ
ͲĚŽŶƚƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞ
ƉŽůŝĐĞWĂƌŝƐ
ͲĂƵƚƌĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞ
ƉŽůŝĐĞ
ͲĚŽŶƚƉŽůŝĐĞĂƵǆ
ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ
ϳϳϴϰϭ
ϭϭϵϱϭ
ϭϱϳϰϱ

ϴ

ϱϬϭϯϳ
ϳϴϭϵϭ
ϭϰϳϯϲ
ϭϳϭϵϳ

ϯ

ϰϲϮϱϱ
ϲϭϮϳϴ
ϭϭϯϲϴ
ϭϬϴϯϬ

ϯ

ϯϵϬϳϳ
ϭϱϴϵϮ
ϭϵϵϮ
ϵϵϳ

Ϯ

ϭϮϵϬϭ
dĂďůĞĂƵϭϬ͗EŽŵďƌĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵŝƐĞƐĞŶĐĂƵƐĞƉŽƵƌŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶăůΖĞŶƚƌĠĞĞƚĂƵƐĠũŽƵƌ
;^ŽƵƌĐĞƐ͗D/KDdͲW:Ϳ͘

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞƐĚĠůŝƚƐăůĂƉŽůŝĐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ
/ů ƐΖĂŐŝƚ ŝĐŝ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵŝƐĞƐ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ƉŽƵƌ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ă ůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůΖĂŝĚĞă ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ;ĂŝĚĞă ů͛ĞŶƚƌĠĞ͕ă ůĂĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕ĂƵƐĠũŽƵƌ͕ŽƵ
ĞŵƉůŽŝŽƵŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞͿ;dĂďůĞĂƵϭϭͿ͘




 
ϰ/ŶĚĞǆϲϵ͗/ŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŐĠŶĠƌĂůĞƐĚ͛ĞŶƚƌĠĞĞƚĚĞƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶŚĞƐũ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĨŝůĞƐͬŽŶĚƌƉͺƌĂͺϮϬϭϰͬŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐͺĐƌ͘ƉĚĨ

ϰϳ
WĞƌƐŽŶŶĞƐ ŵŝƐĞƐ ĞŶ ĐĂƵƐĞ
;ŝŶĚĞǆϳϬϱͿ
ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ǀŽůƵƚŝŽŶ
^W͗ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĞŶƚƌĂůĞ ĚĞ
ůĂ^ĠĐƵƌŝƚĠWƵďůŝƋƵĞ
ϭϯϯ ϳϯ Ͳϰϱ͕ϭϭй
'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ ϳϳϮ ϲϬϯ ͲϮϭ͕ϵй
WƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƉŽůŝĐĞ ϭϴϬ Ϯϱϭ ϯϵ͕ϰй
W&͗ŝƌĞĐƚŝŽŶĞŶƚƌĂůĞĚĞ
ůĂWŽůŝĐĞƵǆ&ƌŽŶƚŝğƌĞƐ
ϰϵϳϵ ϰϳϯϳ Ͳϱ͕ϳй
ƵƚƌĞƐƐĞƌǀŝĐĞĚĞƉŽůŝĐĞ Ϭ ϭ ͬ
dŽƚĂů ϲϬϲϰ ϱϲϲϱ Ͳϲ͕ϱϴй
dĂďůĞĂƵϭϭ͗EŽŵďƌĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵŝƐĞƐĞŶĐĂƵƐĞƉŽƵƌĂŝĚĞăůΖĞŶƚƌĠĞŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ăůĂĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶĞƚ
ĂƵƐĠũŽƵƌŝƌƌĠŐƵůŝĞƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ΀ϲϵ΁͘
Ϯ͘ϯ͘Ϯ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^ŽŶƚ ƉůĂĐĠƐ ĞŶ ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ;ZͿ͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞŶĂƚƚĞŶƚĞĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞƐŽƵƐůĞĐŽƵƉĚΖƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ;KYd&Ϳ͕ ĚΖƵŶ WZ&͕ ĚΖƵŶ ĂƌƌġƚĠ ĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů ŽƵ ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕
ĚΖƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶŽƵĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ
;/d&ͿĞŶƚĂŶƚƋƵĞƉĞŝŶĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŽƵĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;dĂďůĞĂƵϭϮͿ͘

dĂďůĞĂƵϭϮ͗WůĂĐĞŵĞŶƚĞŶZ͘;^ŽƵƌĐĞ'&Ϳ΀ϲϵ΁͘
 
ϱ/ŶĚĞǆϳϬ͗ŝĚĞăů͛ĞŶƚƌĠĞăůĂĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶĞƚĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
ϰϴ
Ϯ͘ϯ͘ϯ >ĞƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞů͛ŝĚĞDĠĚŝĐĂůĞĚ͛ƚĂƚ
>͛ŝĚĞ DĠĚŝĐĂůĞ Ě͛ƚĂƚ ;DͿ ĞƐƚ ĚĞƐƚŝŶĠĞ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͕ ƐŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕ ůĞƐ ĨƌĂŝƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘ ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐŽŶƚ
ĠůŝŐŝďůĞƐă ůΖDƐΖŝůƐƐĞŵĂŝŶƚŝĞŶŶĞŶƚ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌ ůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƚƋƵΖŝůƐŶĞĐŚĂŶŐĞŶƚ
ƉĂƐĚĞƐƚĂƚƵƚ;dĂďůĞĂƵϭϯͿ͘
ĂƚĞ &ƌĂŶĐĞĞŶƚŝğƌĞ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϳ ϭϵϰϲϭϱ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϴ ϮϬϱϬϯ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϵ Ϯϭϱϳϲϯ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϬ ϮϮϴϬϯϲ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϭ ϮϬϴϵϳϰ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϮ ϮϱϮϰϯϳ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϯ ϮϴϮϰϮϱ
dĂďůĞĂƵϭϯ͗EŽŵďƌĞĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞůΖD͘
;^ŽƵƌĐĞ͗DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ͕ĐŚŝĨĨƌĞƐĐŽŶƐŽůŝĚĠƐĂƵ
ϯϭĚĠĐĞŵďƌĞĚĞĐŚĂƋƵĞĂŶŶĠĞͿ

KŶ ŶŽƚĞ ƐƵƌ ĐĞ ƚĂďůĞĂƵ ƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƋƵĂƐŝ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚĞ ů͛D͘ŶƚƌĞ ůĞϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϳĞƚ ůĞϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϯ͕ĚŽŶĐĞŶϲĂŶƐ͕
ĐĞƚƚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĂĠƚĠĚĞϰϱй͘;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϰ͘ϮͿ͘

ϯ >͛>K/'EDEd^dZE'Z^
ϯ͘ϭ EhZKW
ϯ͘ϭ͘ϭ >ĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƉĂǇƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͕ ƐĂƵĨ ůĂ ĞůŐŝƋƵĞ͕ ůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƉĞƌŵĞƚ ă
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐĚΖġƚƌĞĂƐƐŽƌƚŝĞƐĚΖƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞŽƵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ΀ϭϱ͕Ϯϭ΁͘
ϰϵ
>͛>>D'E
͛ĂƉƌğƐ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ ϰϱ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ ƵŶĞŵĞŶĂĐĞ ƉŽƵƌ
ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ Ğƚ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ ŽƵ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ ŝŶƚĠƌġƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ &ĠĚĠƌĂůĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠƐ͘ >Ă ŵĞŶĂĐĞ ƋƵ͛ŝůƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ƌĠƐƵůƚĞ ĚĞ ůĂ
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐŽƵĚĞůĞƵƌĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚŐĠŶĠƌĂů͘>ĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ
ŵŽƚŝǀĂŶƚůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶƐŽŶƚĚĞĚĞƵǆƚǇƉĞƐ͗
• >ĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐƋƵŝĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚƵŶĞĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ΖĂƌƚŝĐůĞ ϰϳĚĞ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ĚŝƐƉŽƐĞ ƋƵĞĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚŽŝǀĞŶƚ
ġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠƐĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞ ůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ ĨĠĚĠƌĂůĞ͕ ƐĂŶƐƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŶĞƉƵŝƐƐĞġƚƌĞƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞ͘
/ůƐΖĂŐŝƚĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͗
ͲĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƚƌŽŝƐĂŶƐ͕ŵġŵĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĂǀĞĐ
ƐƵƌƐŝƐ͕ăůĂƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĐŽŵŵŝƐĞŝŶƚĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕
Ͳ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ ĐŝŶƋ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ă ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ
ĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĐƵŵƵůĠĞĂƚƚĞŝŶƚĂƵŵŽŝŶƐƚƌŽŝƐĂŶƐ͕
ͲĨĂŝƐĂŶƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ͕
Ͳ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ ƐŽŝƚ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ Ě͛ĂƵŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ĂŶƐ ƐŽŝƚ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ
ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƐĂŶƐ ƐƵƌƐŝƐ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ĞŶĨƌĞŝŶƚ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ ŽƵ
ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ǀŝŽůĠ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ĐŽĚĞ ƉĠŶĂů ƐƵƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ
;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶăƵŶĞƌĠƵŶŝŽŶŽƵăƵŶĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͕ŽƵĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞĂƌŵĞͿ͘
• >ĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐƋƵŝĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚĞŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ĞŶ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĠĐŝĚĠĞ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƋƵŝ ;ƌƚŝĐůĞ ϰϳ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐͿ͗
ͲŽŶƚĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĂŶƐŽƵăƵŶĞƉĞŝŶĞ
ƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐĂŶƐƐƵƌƐŝƐ͕
Ͳ ŽŶƚ ĐŽŵŵŝƐ ƵŶĞ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ă ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ ĂƵƚƌĞ ƋƵĞ ůĂ ƐĞƵůĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕
ƋƵ͛ŝůƐĂŝĞŶƚŽƵŶŽŶĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͕
ͲƐĞƐŽŶƚůŝǀƌĠƐăĚĞƐǀŝŽůĞŶĐĞƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌĚŝƚĞŽƵĚŝƐƐŽƵƚĞ͘
ϱϬ
>ΖĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚĞŶŐĠŶĠƌĂůĞǆƉƵůƐĠăƐĂƐŽƌƚŝĞĚĞƉƌŝƐŽŶĞƚŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚĂǀĂŶƚƋƵΖŝůĂŝƚƉƵƌŐĠ
ůĂ ƚŽƚĂůŝƚĠ ĚĞ ƐĂ ƉĞŝŶĞ͘ >ΖĂƌƚŝĐůĞ ϰϱϲĂ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƉĠŶĂůĞ ĂůůĞŵĂŶĚ ƉƌĠǀŽŝƚ ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞůŝďĠƌĞƌĚĞŵĂŶŝğƌĞĂŶƚŝĐŝƉĠĞůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƋƵŝĚŽŝǀĞŶƚƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞĨĠĚĠƌĂůĞ͘

>>'/Yh
>͛ĂƌƚŝĐůĞ ϮϬ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƉƌĠǀŽŝƚ ƋƵ͛ƵŶ ĂƌƌġƚĠ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ă
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞƚŽƵƚĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝĂͨŐƌĂǀĞŵĞŶƚƉŽƌƚĠĂƚƚĞŝŶƚĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐŽƵăůĂƐĠĐƵƌŝƚĠ
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ŽƵ ƋƵŝ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚĠ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŵŝƐĞƐ ă ƐŽŶ ƐĠũŽƵƌ ͩ͘ ΖĞƐƚ ĚŽŶĐ ůĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ůƵŝͲŵġŵĞ ƋƵŝ ǀĂ ũƵƐƚŝĨŝĞƌ ůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ Ŷ ƌğŐůĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ůĂ
ŵĞƐƵƌĞƐĞƌĂƉƌŝƐĞĂƵŵŽŵĞŶƚŽƶůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚĞŵĂŶĚĞƌĂă
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚΖƵŶĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĂŶƚŝĐŝƉĠĞ͘

>EDZ<
>ĞƐĂƌƚŝĐůĞƐϮϮ͕ϮϯĞƚϮϰĚĞůĂůŽŝƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉƌĠǀŽŝĞŶƚƋƵĞůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƋƵŝĚŝƐƉŽƐĞŶƚ
Ě͛ƵŶ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠƐ ă ůĂ ƐƵŝƚĞ Ě͛ƵŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ƉĠŶĂůĞ͘ /ůƐ
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚƚƌŽŝƐĐĂƐ͕ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂĚƵƌĠĞĚƵƐĠũŽƵƌĂƵĂŶĞŵĂƌŬ͗
• ^ĠũŽƵƌƐƵƉĠƌŝĞƵƌăƐĞƉƚĂŶƐ
>ĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐƉĞƵǀĞŶƚŵŽƚŝǀĞƌƵŶĞĞǆƉƵůƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͗
ͲƵŶĞƐĞƵůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĨĞƌŵĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƋƵĂƚƌĞĂŶƐ͕
ͲƉůƵƐŝĞƵƌƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐĨĞƌŵĞƐăĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĂŶƐ͕
ͲƵŶĞƐĞƵůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĨĞƌŵĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĂŶƐĂƐƐŽƌƚŝĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐĨĞƌŵĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕
ͲƵŶĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĨĞƌŵĞăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠ͕ƋƵĞůůĞƋƵ͛ĞŶƐŽŝƚůĂůŽŶŐƵĞƵƌ͕ĂƵ
ƚŝƚƌĞĚĞůĂůŽŝƐƵƌůĞƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐŽƵĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚƵĐŽĚĞƉĠŶĂůƐƵƌůĞƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕
Ͳ ƵŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĨĞƌŵĞ ăƵŶĞ ƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ƋƵĞůůĞƋƵ͛ĞŶ ƐŽŝƚ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ͕
ƉŽƵƌƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĂƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚƵĐŽĚĞƉĠŶĂůƐƵƌůĞƚƌĂĨŝĐĚĞŵĂŝŶͲĚ͛ƈƵǀƌĞĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕
ϱϭ
Ͳ ƵŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĨĞƌŵĞ ăƵŶĞ ƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ƋƵĞůůĞƋƵ͛ĞŶ ƐŽŝƚ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ͕
ƉŽƵƌ ĚĞƐ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ĠŶƵŵĠƌĠĞƐ ůŝŵŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ;ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ă ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ŽƵ ĂƵǆ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĚĞů͛ƚĂƚ͕ǀŽůĂǀĞĐǀŝŽůĞŶĐĞƐŽƵĂǀĞĐĞĨĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚĚĞĨŽŶĚƐ͕ĂďƵƐĚĞ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕ ŚŽŵŝĐŝĚĞ͕ ĐŽƵƉƐ Ğƚ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ƐĞǆƵĞůůĞƐ͕ ŝŶĐĞƐƚĞ͕ ŝŶĐĞŶĚŝĞ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕
ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶŶĂǀŝƌĞŽƵĚ͛ƵŶĂǀŝŽŶ͙Ϳ͘
ĂŶƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ĐĂƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ƋƵŝŵŽƚŝǀĞ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
ĂůŽƌƐƋƵĞĚĂŶƐůĞƐƚƌŽŝƐĚĞƌŶŝĞƌƐĐĂƐ͕Đ͛ĞƐƚůĂŶĂƚƵƌĞĚĞů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͘
• ^ĠũŽƵƌĐŽŵƉƌŝƐĞŶƚƌĞƚƌŽŝƐĞƚƐĞƉƚĂŶƐ
ŶƉůƵƐ ĚĞ ĐĞůůĞƐĚĠĐƌŝƚĞƐ ĂƵƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ
ŵŽƚŝǀĞƌƵŶĞĞǆƉƵůƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͗
ͲƵŶĞƐĞƵůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĨĞƌŵĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĂŶƐ͕
ͲƉůƵƐŝĞƵƌƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐĨĞƌŵĞƐăĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶĂŶ͕
ͲƵŶĞƐĞƵůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĨĞƌŵĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶĂŶĂƐƐŽƌƚŝĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐĨĞƌŵĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘
• ^ĠũŽƵƌŝŶĨĠƌŝĞƵƌăƚƌŽŝƐĂŶƐ
E͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞůůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĨĞƌŵĞ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƉĞƵƚŵŽƚŝǀĞƌ ƵŶĞ
ĞǆƉƵůƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚĞǆĠĐƵƚĠĞĂƵŵŽŵĞŶƚŽƶůĞĐŽŶĚĂŵŶĠƐŽƌƚĚĞƉƌŝƐŽŶ͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ
ĞŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƉƵƌŐĠůĞƐƐĞƉƚĚŽƵǌŝğŵĞƐĚĞƐĂƉĞŝŶĞ͘

>͛/d>/
/ůĞƐƚ ĨĂŝƚĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶĞŶƚƌĞ ůĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐƋƵŝĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƚ
ĐĞůůĞƐ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ͘ >ĞƐ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐŽŶƚ͗
• dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ƚĂƚ ŝƚĂůŝĞŶ͕ ĐŽŶƚƌĞ ĚĞƐ ƚĂƚƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŽƵ ĐŽŶƚƌĞ ůĞƐ
ĚƌŽŝƚƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĚĞƐĐŝƚŽǇĞŶƐ͕ĚĂŶƐůĂŵĞƐƵƌĞŽƶĞůůĞƐŽŶƚĠƚĠƐĂŶĐƚŝŽŶŶĠĞƐƉĂƌƵŶĞ
ƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠ͘
ϱϮ
• >ĞƐ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ŐƌĂǀĞƐ ă ůĂ ůŽŝ ĚĞ ϭϵϵϬ ƐƵƌ ůĞƐ ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ ;ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ğƚ
ĐŽŵŵĞƌĐĞĚĞĚƌŽŐƵĞƐŝůůŝĐŝƚĞƐ͕ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǀŝƐĂŶƚĂƵĐŽŵŵĞƌĐĞĚĞƚĞůƐƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ŵŝƐĞ
ăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ůŽĐĂů ƉŽƵƌ ůĞƵƌ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶ ă ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ƉĂƌ
ĚĞƐŵŝŶĞƵƌƐͿ͕ƋƵĞůůĞƋƵĞƐŽŝƚůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚĞǆĠĐƵƚĠĞĂƉƌğƐƋƵĞůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĂŝƚƉƵƌŐĠƐĂƉĞŝŶĞ͘

>WKZdh'>
>͛ĂƌƚŝĐůĞ ϭϬϭ ĚƵ ĚĠĐƌĞƚͲůŽŝ ŶΣϮϰϰ ĚƵ Ϯ ĂŽƸƚ ϭϵϵϴ͕ ƋƵŝ ĚĠĨŝŶŝƚ ůĞ ƌĠŐŝŵĞ ũƵƌŝĚŝƋƵĞ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ĚŝƐƉŽƐĞ ƋƵĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ƋƵĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ĂƉƉůŝƋƵĠĞĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƌĠƐŝĚĂŶƚĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐ͕ĚĂŶƐ ůĂŵĞƐƵƌĞŽƶ ŝůƐŽŶƚĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠƐă
ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚĞ ƉƌŝƐŽŶ Ě͛ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƵŶ ĂŶ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ĐŽŵŵŝƐĞ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͘ >Ă
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚĞŶƉƌŝŶĐŝƉĞĞǆĠĐƵƚĠĞĂƉƌğƐƋƵĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂŝƚƉƵƌŐĠůĞƐĚĞƵǆƚŝĞƌƐĚĞ
ƐĂ ƉĞŝŶĞ͘ ůůĞ ƉĞƵƚ ů͛ġƚƌĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ Ă ĠƚĠ ĂĐĐŽŵƉůŝĞ Ɛŝ ůĞ :ƵŐĞ ĚĞ
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ;:WͿ ĞƐƚŝŵĞ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐŽŶƚƌĞŵƉůŝĞƐ͘

>ZKzhDͲhE/
>͛ĂƌƚŝĐůĞϯĚĞůĂůŽŝĚĞϭϵϳϭƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƉƌĠǀŽŝƚƋƵĞƚŽƵƚĠƚƌĂŶŐĞƌąŐĠĚĞƉůƵƐĚĞϭϳĂŶƐ
ƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĂƌƌġƚĠĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƐ͛ŝůĂĠƚĠƌĞĐŽŶŶƵĐŽƵƉĂďůĞĚ͛ƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ Ě͛ġƚƌĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ
ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞ ĐĞůůĞͲĐŝ͘ >Ă ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƉĂƌ ůĞ DŝŶŝƐƚƌĞ ĚĞ ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͕ ĂƉƌğƐ
ĂǀŽŝƌ ĠƚĠ ƉƌŽƉŽƐĠĞ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ ƉĠŶĂů͘ ůůĞ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ ă ůĂ ƉĞŝŶĞ ŽƵ Ɛ͛Ǉ ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ͘ >Ă
ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĠƚĞŶĚƵĞ ĂƵ ĐŽŶũŽŝŶƚ Ğƚ ĂƵǆ ĞŶĨĂŶƚƐ ŵŝŶĞƵƌƐ ĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ >ŽƌƐƋƵĞ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ ă ůĂ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ĞůůĞ ĞƐƚ ĞǆĠĐƵƚĠĞ
ĂƉƌğƐƋƵĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĂŝƚƉƵƌŐĠƐĂƉĞŝŶĞ͘



ϱϯ
ϯ͘ϭ͘Ϯ >͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
Ŷ ůůĞŵĂŐŶĞ͕ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕ ĂƵ ĂŶĞŵĂƌŬ͕ ĞŶ ƐƉĂŐŶĞ͕ ĞŶ /ƚĂůŝĞ Ğƚ ĂƵ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ
ůΖĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŶĞƌĠƐƵůƚĞƉĂƐĚΖƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞŵĂŝƐ
ĚΖƵŶ ĂĐƚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͕ ƐĂƵĨ ƉŽƵƌ ůΖůůĞŵĂŐŶĞ Žƶ ĂƵĐƵŶĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ŶΖĞƐƚ ƌĞƋƵŝƐĞ
΀Ϯϭ΁͘
>͛>>D'E
>ĞƐƌğŐůĞƐƐƵƌů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƌĠƐƵůƚĞŶƚĚĞůĂůŽŝĚƵϯϬũƵŝůůĞƚ
ϮϬϬϰ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ͕ ă ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ă ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƐƵƌ ůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨĠĚĠƌĂů͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
ůůĞ ŝŶĐŽŵďĞĞŶŐĠŶĠƌĂůĂƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘>ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶŶĞƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ
ƉĂƐ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ ĐĂƌ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĨŽƌĐĠĞ ĚĞ
ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƋƵŝ ĞƐƚ͕ ĞůůĞ͕ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘ >ŽƌƐƋƵĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ
ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƌĠƐƵůƚĞĚ͛ƵŶĞĞŶƚƌĠĞŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŽƵĚƵĨĂŝƚƋƵĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶ͛ĂƉĂƐƐŽůůŝĐŝƚĠĚĞ
ƚŝƚƌĞ͕ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚŝƐƉŽƐĞ ƋƵĞ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ŝŵƉŽƐĠĞƉĂƌůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞĞƚĂƵĐƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŶ͛ĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƵǆƚǇƉĞƐĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͗
Ͳů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞŵĞŶƚĞŶůůĞŵĂŐŶĞĚĞƉƵŝƐŵŽŝŶƐĚĞƐŝǆŵŽŝƐ͗
ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠƐƐĂŶƐ ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƉƌĠĂůĂďůĞĞƚƐĂŶƐġƚƌĞĂǀŝƐĠƐƉĂƌĠĐƌŝƚ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞĚ͛ĞǆƉƵůƐĞƌƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĚĂŶƐƵŶƉĂǇƐ
Žƶ ŝů ĐŽƵƌƚ ůĞ ƌŝƐƋƵĞĚ͛ġƚƌĞƉĞƌƐĠĐƵƚĠ͘>Ă ůŽŝƉƌĠǀŽŝƚ ůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞŐĂƌĂŶƚŝƌ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉĂƌůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ:ƵŐĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƋƵŝ
ĚŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƌĞƋƵġƚĞ ĠĐƌŝƚĞ Ğƚ ŵŽƚŝǀĠĞ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ĚŽŝƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ě͛ƵŶ ĂǀŽĐĂƚ Ğƚ Ě͛ƵŶ ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ͘ >Ğ
ƉƌŝŶĐŝƉĞŐĠŶĠƌĂůĚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĂůŝƚĠĚŽŝƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞĨĂŝƌĞĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶůĂŵĞƐƵƌĞůĂƉůƵƐ
ĂĚĂƉƚĠĞăůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚƚŽƵƚĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞĐŽŶƚƌƀůĞŵŽŝŶƐƌŝŐŽƵƌĞƵǆĚŽŝƚġƚƌĞƉƌĠĨĠƌĠ͕
ϱϰ
ŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĂƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞăůĂƉŽůŝĐĞ͘>ĂůŽŝůŝŵŝƚĞăƐŝǆŵŽŝƐůĂĚƵƌĠĞ
ĚĞ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ŵĂŝƐ ƉƌĠǀŽŝƚ ƵŶĞ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚŽƵǌĞ ŵŽŝƐ ůŽƌƐƋƵĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ͨĨĂŝƚ ŽďƐƚĂĐůĞͩ ă ƐŽŶ ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐĞ ƉĂƐ ĚĞ
ƉĂƉŝĞƌƐ Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƌ ĂǀĞĐ ĐĞƌƚŝƚƵĚĞ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ƚŽƚĂůĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ŶĞ
ƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌĚŝǆͲŚƵŝƚŵŽŝƐ͘ŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞ͕ůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶƐŽŶƚ
ĂƐƐŽƌƚŝĞƐĚ͛ƵŶĞĐůĂƵƐĞĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͘>͛ĂƉƉĞůĞƐƚĂĚŵŝƐƐŝďůĞĚĂŶƐůĞƐƋƵĂƚŽƌǌĞũŽƵƌƐ͘
>ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶƐĞĨĂŝƚƐŽŝƚĚĂŶƐůŝĞƵƌĠƐĞƌǀĠĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐŽŝƚĞŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶǀĂƌŝĞŶƚĚ͛ƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚăƵŶĂƵƚƌĞ͘
Ͳů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĂƵƚƌĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐĞŶůůĞŵĂŐŶĞĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞŵĞŶƚĞƚƋƵŝŶ͛ŽŶƚƉĂƐĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞ
ŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐƐŝǆƉƌĞŵŝĞƌƐŵŽŝƐĚĞ ůĞƵƌƐĠũŽƵƌ͘ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚŽŝǀĞŶƚ
ƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞůĞƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞĞƚĐĞƚƚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͛ŝŵƉŽƐĞăĞƵǆƐĂŶƐƋƵ͛ƵŶ
ŽƌĚƌĞĠĐƌŝƚŶĞƐŽŝƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘>Ă ůŽŝ ĨŝǆĞăƐŝǆŵŽŝƐ ůĞĚĠůĂŝŵĂǆŝŵĂůĚĂŶƐ ůĞƋƵĞů ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĚŽŝƚƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĂůŽƌƐƉƌĠƉĂƌĞƌǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚƐŽŶĚĠƉĂƌƚĞƚĠǀŝƚĞ
ĂŝŶƐŝ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƐƚƌŝĐƚŽ ƐĞŶƐƵ͘ >Ă ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĚĠďƵƚĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ŐĂƌĚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƉĂƌĠĐƌŝƚăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ĞůůĞͲĐŝĚŽŝƚƉƌĠĐŝƐĞƌůĞĚĠůĂŝĚĂŶƐůĞƋƵĞůů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚ
ĂǀŽŝƌƋƵŝƚƚĠ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕ ůĞƉĂǇƐĚĞĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĞƚ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚƵ ƌĞĨƵƐĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĂŶƐůĞĚĠůĂŝƉƌĠǀƵ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉŽƵƌůĞƐŵŽƚŝĨƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
o ^͛ŝůĞƐƚĞŶƚƌĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐƐĂŶƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘
o ^ŝ ůĞ ĚĠůĂŝ ĚĂŶƐ ůĞƋƵĞů ŝů ĚĞǀĂŝƚ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĞƐƚ ĠĐŽƵůĠ Ğƚ Ɛ͛ŝů Ă ĐŚĂŶŐĠ ĚĞ
ĚŽŵŝĐŝůĞƐĂŶƐƉƌĠǀĞŶŝƌůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͘
o ^͛ŝů ŶĞ Ɛ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ă ůĂ ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ ƋƵĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ůƵŝ ĂǀĂŝƚ ĨŝǆĠ ƉŽƵƌ
ĞǆĠĐƵƚĞƌƵŶĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
o ^͛ŝůƐ͛ĞƐƚƐŽƵƐƚƌĂŝƚăƵŶĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
o ^ŝĚĞƐŝŶĚŝĐĞƐůĂŝƐƐĞŶƚƐŽƵƉĕŽŶŶĞƌƋƵ͛ŝůǀĂƐĞƐŽƵƐƚƌĂŝƚĞăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘

• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĐŽŶƚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
YƵĞůůĞ ƋƵĞ ƐŽŝƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƌĠƐƵůƚĞ ĚƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƐƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞƐĂŶƐĂĐƚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝĂƵĐƵŶƌĞĐŽƵƌƐ
ϱϱ
ĐŽŶƚƌĞů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶŶ͛ĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂƐ͕ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵ
dƌŝďƵŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ ƵŶĞ ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ĚĞ ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ĂĐƚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ ƋƵŝ
ĨŽŶĚĞů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĂĨŝŶĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶŵĂŝŶƚŝĞŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
dŽƵƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ Ğƚ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ Ě͛Ǉ
ƌĞǀĞŶŝƌƉŽƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞůŝŵŝƚĠĞăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂĚĂƚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞăůĂƋƵĞůůĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂƋƵŝƚƚĠ
ůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘>͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞĞǆĠĐƵƚĠĞƉĂƌ ůĂ ĨŽƌĐĞĞƚĞŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ ƉĂƌ ůĂ ƉŽůŝĐĞ ĨĠĚĠƌĂůĞ ĚĞƐ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ ũƵƐƋƵ͛ă ů͛ĂĠƌŽƉŽƌƚ͘ >Ă ůŽŝ ĨĂŝƚ ƉĞƐĞƌ ƐƵƌ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌůĞƐĐŽƸƚƐĞŶŐĞŶĚƌĠƐƉĂƌů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉƌĠƐĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ &ĠĚĠƌĂůĞ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ŝů Ă ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞƉĂǇƐĐŽŵŵĞƚƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĞƚĞŶĐŽƵƌƚĚŽŶĐƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚ͛ƵŶĂŶ
ŽƵƵŶĞĂŵĞŶĚĞ͘

>>'/Yh
>ĞƐ ƌğŐůĞƐ ƐƵƌ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ĚƵ ϭϱ
ĚĠĐĞŵďƌĞ ϭϵϴϬ ƐƵƌ ů͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕ ůĞ ƐĠũŽƵƌ͕ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞů͛ĂƌƌġƚĠƌŽǇĂůĚƵϴŽĐƚŽďƌĞϭϵϴϭ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚƌĞĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ů͛ĂƌƌġƚĠĚƵDŝŶŝƐƚƌĞ
ĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌĚƵϭϳŵĂŝϭϵϵϱ͕ƉŽƌƚĂŶƚĚĠůĠŐĂƚŝŽŶĚĞƐƉŽƵǀŽŝƌƐĚƵDŝŶŝƐƚƌĞ͕ŶĞƉƌĠǀŽŝƚƋƵĞůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƋƵŝĞƐƚĂƉƉůŝĐĂďůĞ͗
ͲĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĠƐĞŶĞůŐŝƋƵĞĞŶƐĞƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚĂƵǆĐŽŶƚƌƀůĞƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͕ŶĞƐŽŝƚƉƌŝƐĞ
ƋƵĞƉĂƌůĞƐĂŐĞŶƚƐĚĞů͛KĨĨŝĐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ƉĂƌůĞƐŵĂŝƌĞƐĞƚůĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĚĞůĂƉŽůŝĐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ƉĂƌůĞƐŽĨĨŝĐŝĞƌƐĚĞƉŽůŝĐĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĞƚƉĂƌůĞƐƐŽƵƐͲ
ŽĨĨŝĐŝĞƌƐĚĞŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕
ͲĂƵǆĂƵƚƌĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞǆƉƵůƐĂďůĞƐ͕ŶĞƐŽŝƚƉƌŝƐĞƋƵĞƉĂƌůĞƐĂŐĞŶƚƐĚĞů͛KĨĨŝĐĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘

ϱϲ
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ŐƌĂĚƵĞůůĞ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƌĞĕŽŝƚĚĂŶƐƵŶƉƌĞŵŝĞƌƚĞŵƉƐů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĂǀĂŶƚƵŶĞ
ĚĂƚĞ ĚŽŶŶĠĞ͘ ĞƚƚĞ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŵŽƚŝǀĠĞ Ğƚ ŝŶĚŝƋƵĞƌ ůĞƐ ƌĞĐŽƵƌƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ Ğƚ ůĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶƌĞĨƵƐĚ͛ŽďƚĞŵƉĠƌĞƌ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝŶĞƌĞƐƉĞĐƚĞƉĂƐ ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚƉĂƌůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĚĞƐŽŶĐŚŽŝǆŽƵƌĂƉĂƚƌŝĠǀĞƌƐůĂ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶ ĐŚŽŝǆ͕ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ĚŝƐƉŽƐĞƌ ĚĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ĞŶƚƌĞƌ
ĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ͘
• >ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶ
ƌĞĐŽƵƌƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĚĞǀĂŶƚ ůĂĐŚĂŵďƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝůĚƵdƌŝďƵŶĂůĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞů͘ >Ă ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚ
ůŝŵŝƚĠĞăĚĞƵǆŵŽŝƐŵĂŝƐĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĞăĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐƉƌĠĂůĂďůĞƐ
ăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĂŝĞŶƚĐŽŵŵĞŶĐĠĚĂŶƐůĞƐƐĞƉƚũŽƵƌƐƐƵŝǀĂŶƚůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ƋƵ͛ĞůůĞƐ
ƐŽŝĞŶƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƐ Ğƚ ƋƵĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉƵŝƐƐĞ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ĚĠůĂŝ
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͘ >Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĠĐŝĚĠĞ ƉŽƵƌ ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ Ğƚ ůĂ ĚĞƵǆŝğŵĞ
ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŝƐĞƋƵĞƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚƌĞƋƵŝĚŽŝƚƐĂŝƐŝƌůĂĐŚĂŵďƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝůĚƵ
dƌŝďƵŶĂůĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞů͘>ĂĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚůŝŵŝƚĠĞăĐŝŶƋŵŽŝƐŽƵăŚƵŝƚŵŽŝƐ
ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ͕ ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ ŽƵ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ů͛ĞǆŝŐĞŶƚ͘ ŚĂƋƵĞ ŵŽŝƐ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ƌĠĞǆĂŵŝŶĞƌ ƐĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĂƌ ůĂ ĐŚĂŵďƌĞ ĚƵ ĐŽŶƐĞŝů ĚƵ dƌŝďƵŶĂů
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞů͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĂƵƉƌğƐĚƵ
ŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚĚĂŶƐůĞƐƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐƋƵŝƐƵŝǀĞŶƚůĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ Ğƚ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ Ě͛Ǉ
ƌĞǀĞŶŝƌ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ Ěŝǆ ĂŶƐ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ ůĂ ĚĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ă ůĂƋƵĞůůĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ă
ƋƵŝƚƚĠůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
ŶƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞ͕ůĂƉƌĞŵŝğƌĞĞǆƉƵůƐŝŽŶƐĞĚĠƌŽƵůĞƐĂŶƐĞƐĐŽƌƚĞƉŽůŝĐŝğƌĞŵĂŝƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐƐƚƌŝĐƚĞƐăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂĚĞƵǆŝğŵĞĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
ϱϳ
ƉƌğƐƉůƵƐŝĞƵƌƐƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐŵĂŶƋƵĠĞƐ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚĞǆƉƵůƐĠăďŽƌĚĚ͛ƵŶĂǀŝŽŶŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘>ĞƐ
ĨƌĂŝƐĚĞƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚƐŽŶƚăůĂĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĞƌĞĨƵƐĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞƋƵŝĞƐƚƉƵŶŝĞ
Ě͛ƵŶĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞŚƵŝƚũŽƵƌƐăƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞƚͬŽƵĚ͛ƵŶĞĂŵĞŶĚĞĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞϭϯϬĞƚ
ϭϬϬϬĞƵƌŽƐ͘ŶĐĂƐĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞĚĂŶƐůĞƐƚƌŽŝƐĂŶƐůĂƐĂŶĐƚŝŽŶĞƐƚĂůŽƵƌĚŝĞ͘

>EDZ<
>ĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƌğŐůĞƐ ƐƵƌ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚŽŶƚ ůĞ ƚĞǆƚĞ ĞŶ
ǀŝŐƵĞƵƌĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞƐƚůĂůŽŝŶΣϴϮϲĚƵϮϰĂŽƸƚϮϬϬϱ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
ůůĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌů͛ŐĞŶĐĞƉŽƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƋƵŝĚĠƉĞŶĚĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞƉŽƵƌůĞƐƌĠĨƵŐŝĠƐ͕ůĞƐ
ŝŵŵŝŐƌĠƐĞƚů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶĞƚƋƵŝĞƐƚĐŚĂƌŐĠĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂůŽŝƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ĞƚƚĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞŵŽƚŝǀĠĞ͕ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌůĞƐǀŽŝĞƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐĞƚĚŽŝƚġƚƌĞŶŽƚŝĨŝĠĞƉĂƌůĂƉŽůŝĐĞ
ăů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
dŽƵƚ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚĠƉŽƵƌǀƵ ĚĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚŽŝƚ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƉĂǇƐ͘ /ů Ǉ ĞƐƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ ƉĂƌ ĚĞƐ
ĂŝĚĞƐĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐĞƚƉĂƌƵŶĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƵƌĞƚŽƵƌ͘ĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƐŽŶƚƉƌĠǀƵĞƐĞŶĐĂƐĚĞ
ƌĞĨƵƐĚĞĐŽŽƉĠƌĞƌĂǀĞĐůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĂĨŽƌĐĞƉĞƵƚġƚƌĞĞŵƉůŽǇĠĞăů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ WŽƵƌ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĂ ďŽŶŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ ůĂ ƉŽůŝĐĞ ƉĞƵƚ
ĂĚŽƉƚĞƌĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͗ƌĞƚƌĂŝƚĚĞƐƉĂƉŝĞƌƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕ĚĠƉƀƚĚĞĐĂƵƚŝŽŶ͕ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ
ǀĞƌƐ ƵŶ ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ŽƵ ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ă ůĂ ƉŽůŝĐĞ͘ >Ă ŵĞƐƵƌĞ ůĂ ƉůƵƐ
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƉƌŝƐĞĞƐƚůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĂŶƐƵŶĐĞŶƚƌĞĚĞƚƌĂŶƐŝƚĂǀĞĐŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƐĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ
ăůĂƉŽůŝĐĞĚĞƵǆĨŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ͘ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐĚĞǀĂŶƚůĞ
DŝŶŝƐƚƌĞĚĞů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶŵĂŝƐŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚ͛ĞĨĨĞƚƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͘
• >ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^ŝďĞƐŽŝŶ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĂƌůĂƉŽůŝĐĞ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚ
ƐĂŝƐŝƌ ůĞDŝŶŝƐƚƌĞ ƐĂŶƐƋƵĞ ĐĞ ƌĞĐŽƵƌƐŶĞ ƐŽŝƚ ƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚ ġƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ ăƵŶ
:ƵŐĞĚĂŶƐůĞƐƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŽƵǌĞŚĞƵƌĞƐ͕ĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĚ͛ƵŶĂǀŽĐĂƚ
ϱϴ
ĞƚƉĞƵƚĞŶƚƌĞƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐůĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞŽƵĐŽŶƐƵůĂŝƌĞĚĞƐŽŶƉĂǇƐ͘^ŝ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶ͛ĞƐƚƉĂƐůŝďĠƌĠĂƵďŽƵƚĚĞƐƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŽƵǌĞŚĞƵƌĞƐ͕ůĞ:ƵŐĞĚĞǀƌĂƐĞƉƌŽŶŽŶĐĞƌƐƵƌ
ůĂ ůĠŐĂůŝƚĠĚĞ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚ ƐƵƌ ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞ ůĂŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͘ >ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚ
ĚĠĐŝĚĠ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ Ğƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽůŽŶŐĠ ƉĂƌ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ƚŽƚĂůĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ůŝŵŝƚĠĞ͘ >ĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ ĚĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĂƉƉĞůƋƵŝĞƐƚƐĂŶƐĞĨĨĞƚƐƵƌů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞ
ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĐŽŶƚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĂƵƉƌğƐĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĚĂŶƐ
ƵŶĚĠůĂŝĚĞƐĞƉƚũŽƵƌƐ͘ĞƌĞĐŽƵƌƐŶ͛ĂĂƵĐƵŶĞĨĨĞƚƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
dŽƵƚĞĞǆƉƵůƐŝŽŶĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƚƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚ͛ǇƌĞǀĞŶŝƌ
ƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚ͛ƵŶĂŶ͘>ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ
ƉĠŶĂůĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉĂƐƐŝďůĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚĞ ƉƌŝƐŽŶ ĚĞ Ɛŝǆ ŵŽŝƐ ŵĂǆŝŵƵŵ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĂŵĞŶĚĞ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƋƵŝ ŶĞ ƋƵŝƚƚĞ ƉĂƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ĂƐƐƵŵĞƌ ůĞƐ ĨƌĂŝƐ ůŝĠƐ ă ƐŽŶ
ĚĠƉĂƌƚ͘^͛ŝůŶĞƉĞƵƚůĞĨĂŝƌĞůĞƐĨƌĂŝƐƐŽŶƚăůĂĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ƚĂƚ͘
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉƌĠƐĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐĂŶƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĐŽŵŵĞƚƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞƉĂƐƐŝďůĞ
Ě͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚĞƐŝǆŵŽŝƐŵĂǆŝŵƵŵŽƵĚ͛ƵŶĞĂŵĞŶĚĞ͘

>͛^W'E
>ĞƐƌğŐůĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƐăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƌĠƐƵůƚĞŶƚĚĞůĂůŽŝŶΣϰ
ĚƵϭϭũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϬƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚĂƵǆůŝďĞƌƚĠƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘>ĞĚĠĐƌĞƚƌŽǇĂůŶΣϮϯϵϯ
ĚƵϯϬƐĞƉƚĞŵďƌĞϮϬϬϰĚĠǀĞůŽƉƉĞůĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚĞůĂůŽŝƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌůĞƐ
ĂƌƚŝĐůĞƐƌĞůĂƚŝĨƐăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌ ůĂ ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ ĚƵ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƉĂƌůĂƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚŶĂƚŝŽŶĂůĚĂŶƐůĂƉƌŽǀŝŶĐĞ͘
ϱϵ
ĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ůŽŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ĞƚƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ƋƵŝ ĞƐƚ
ĐŽŶĨŝĠĞăůĂƉŽůŝĐĞ͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
^ĞƚƌŽƵǀĞƌĞŶƐƉĂŐŶĞƐĂŶƐƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŐƌĂǀĞƋƵŝ
ĞƐƚƉĂƐƐŝďůĞĚ͛ƵŶĞĂŵĞŶĚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĞϯϬϭăϲϬϬϬĞƵƌŽƐ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ǀŽŝƌ ŝŶĨůŝŐĞƌ ă ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĂƵ ůŝĞƵ ĚĞ
ů͛ĂŵĞŶĚĞ͘>͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƐƚĚĠĐŝĚĠĞƉĂƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐŽŵŵĂŝƌĞĞŶƋƵĂƌĂŶƚĞͲ
ŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ͘ >Ă ƉŽůŝĐĞ ĚŽŝƚ ŶŽƚŝĨŝĞƌ ă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞŶŐĂŐĠĞ ĞŶ ůƵŝ ƐŽƵŵĞƚƚĂŶƚ ƵŶĞ ͨĂǀĂŶƚͲƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶͩ ŵŽƚŝǀĠĞ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĚŝƐƉŽƐĞ ĂůŽƌƐ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞƐ ƉƌĞƵǀĞƐ ĚĞ ƐŽŶ ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ ă ůĂ
ƐŽĐŝĠƚĠ ĞƐƉĂŐŶŽůĞ͘ ğƐ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ĞŶŐĂŐĠĞ͕ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ă ůĞ ĚƌŽŝƚ ă
ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ĂǀŽĐĂƚ Ğƚ Ě͛ƵŶ ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ͘ ^ŝ ůĂ ƉŽůŝĐĞ ŶĞ ƌĞƚŝĞŶƚ ƉĂƐ ůĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĚĞ
ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠŽƵ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞĐŽŶƚĞƐƚĞƉĂƐ ů͛ͨĂǀĂŶƚƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ͩ ĐĞůůĞͲĐŝĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ă
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ ů͛ŽƌĚƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĂ ƉŽůŝĐĞ
ƌĞƚŝĞŶƚ ůĞƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĨĂŝƚĞƐƉĂƌ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ ĐĞůůĞƐͲĐŝ ƐŽŶƚǀĠƌŝĨŝĠĞƐĚĂŶƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ũŽƵƌƐĞƚ
ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƋƵŝ ĚŝƐƉŽƐĞ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ
ƉŽƵƌĨŽƵƌŶŝƌĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ƵͲĚĞůăĚĞĐĞĚĠůĂŝ͕ ůĂƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐĞă ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ĚĠůĂŝ ĚĞ ƐŝǆŵŽŝƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ
ŵŽŵĞŶƚŽƶůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚĞŶŐĂŐĠĞ͘WĞŶĚĂŶƚĐĞƚƚĞƉĠƌŝŽĚĞ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚĞ
ŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͗ƌĞƚƌĂŝƚĚĞƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƌĠŐƵůŝğƌĞĂƵǆĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ
ă ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ͨĚĞ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶͩ ƉĞŶĚĂŶƚ ĂƵŵĂǆŝŵƵŵ ƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŽƵǌĞ ŚĞƵƌĞƐ ŽƵ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĚĞǀŝĞŶƚĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
ĞƐƚŶŽƚŝĨŝĠĞă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ĞƚƚĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞŵŽƚŝǀĠĞĞƚĚŽŝƚƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ůĞƐǀŽŝĞƐĚĞ
ƌĞĐŽƵƌƐ͘ůůĞĞƐƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘
• >ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ůůĞĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞůĂƉŽůŝĐĞƉĂƌůĞ:ƵŐĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵůŝĞƵŽƶů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ
ĞƐƚĚĠƚĞŶƵ;ůĂƉŽůŝĐĞĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚĞŶƉƌĞŵŝĞƌůŝĞƵăƉůĂĐĞƌů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶͿ͘>Ğ:ƵŐĞ
ĚŽŝƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĞŶƚĞŶĚƌĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ğƚ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĞ ďŝĞŶͲĨŽŶĚĠ ĚĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ Ğƚ ĚŽŝƚ ǀĠƌŝĨŝĞƌ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ĚŽŵŝĐŝůĞ Ğƚ ĚĞ ƉĂƉŝĞƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĂĨŝŶ ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ͘
ϲϬ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵ:ƵŐĞĚŽŝƚġƚƌĞŵŽƚŝǀĠĞ͘>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞůŝŵŝƚĠĞĂƵŵŝŶŝŵƵŵ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚŶĞƉĞƵƚĚĠƉĂƐƐĞƌƋƵĂƌĂŶƚĞũŽƵƌƐ͘ƵďŽƵƚĚĞĐĞĚĠůĂŝ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝŶ͛ĂƉƵġƚƌĞ
ĞǆƉƵůƐĠ Ğƚ ƌĞŵŝƐ ĞŶ ůŝďĞƌƚĠ͕ Ğƚ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉůĂĐĠ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĨŽŝƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ
ŵġŵĞƐŵŽƚŝĨƐŵĂŝƐŝů ůƵŝĞƐƚƌĞŵŝƐƵŶŶŽƵǀĞůŽƌĚƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶů͛ĞŵƉġĐŚĂŶƚĚĞƐĞůŽŐĞƌŽƵ
ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĞŶ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞǀĂŶƚ ůĞ :ƵŐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ũŽƵƌƐ Ğƚ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ĞŶ ƌĠǀŝƐŝŽŶ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ůĂ
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĐŽŶƚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚŝŶƚĞŶƚĞƌƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
ĚĞǀĂŶƚůĞ:ƵŐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĚĂŶƐůĞƐĚĞƵǆŵŽŝƐĞƚƐŽůůŝĐŝƚĞƌăƚŝƚƌĞƉƌĠǀĞŶƚŝĨůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞ
ů͛ŽƌĚƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ŶĐĂƐĚĞƌĞũĞƚĚƵƌĞĐŽƵƌƐ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĨĂŝƌĞĂƉƉĞůĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵ
:ƵŐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĚĞǀĂŶƚůĞƚƌŝďƵŶĂůƐƵƉĠƌŝĞƵƌĚĂŶƐůĞƐƋƵŝŶǌĞũŽƵƌƐ͘^ŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĠƉŽƐĞƵŶĞ
ĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞ͕ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚ ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ƌĞĨƵƐ ŽƵ ă
ů͛ŽĐƚƌŽŝĚĞů͛ĂƐŝůĞ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
dŽƵƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞŶƚƌĂŠŶĞů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚŽŶŶĠ
Ğƚ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚ͛ǇƌĞǀĞŶŝƌƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞ ƚƌŽŝƐĞƚĚŝǆĂŶƐ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚ
ĂƐƐƵŵĞƌ ůĞƐ ĨƌĂŝƐ ůŝĠƐ ă ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ Ɛ͛ŝů ůĞ ƉĞƵƚ͕ ƐŝŶŽŶ ůĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞ ŽƵ
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞĞƐƚƉƌĠǀĞŶƵ͘
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝŶĞƌĞƐƉĞĐƚĞƉĂƐƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠƐĂŶƐƋƵ͛ƵŶŶŽƵǀĞů
ŽƌĚƌĞ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ŶĞ ƐŽŝƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ĐĂƌ ŝů ƌĞůğǀĞ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĞ ƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ
ĂĐĐĠůĠƌĠĞ͘ /ů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĚĠƚĞŶƵ ƉĂƌ ůĂ ƉŽůŝĐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŽƵǌĞ ŚĞƵƌĞƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ġƚƌĞ
ƌĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ͘

>͛/d>/
>ĞĚĠĐƌĞƚůĠŐŝƐůĂƚŝĨŶΣϮϴϲĚƵϮϱũƵŝůůĞƚϭϵϵϴ͕ĚŝƚͨƚĞǆƚĞƵŶŝƋƵĞƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͩĂŝŶƐŝƋƵĞ
ƐŽŶƉƌŝŶĐŝƉĂůƌğŐůĞŵĞŶƚĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ůĞĚĠĐƌĞƚĚƵWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞŶΣϯϵϰĚƵϯϭ
ĂŽƸƚϭϵϵϵ͕ĠŶŽŶĐĞŶƚůĞƐƌğŐůĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƐăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
ϲϭ
ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐ ƉĂǇƐ͕ ĞŶ /ƚĂůŝĞ͕ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ ůŝĠĞƐ ă ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞǀĂůŝĚĠĞƐƉĂƌůĞ:ƵŐĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌŝƐĞƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚ͘ĞůůĞͲĐŝĚŽŝƚġƚƌĞ
ŵŽƚŝǀĠĞ͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
hŶĞ ĐŽƉŝĞ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶŵĂŝŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ;Ɛŝ ĐĞůĂ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞͿ ă
ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ ƉĂƌ ƵŶ ĂŐĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƉƵďůŝƋƵĞ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ Ě͛ƵŶĞ
ͨƐǇŶƚŚğƐĞͩĠĐƌŝƚĞĚĂŶƐůĂůĂŶŐƵĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐŝŶŽŶĐĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƐĂŶƐĞĨĨĞƚ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂ ůĞĚƌŽŝƚă ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĚ͛ƵŶĂǀŽĐĂƚĞƚă ů͛ĂŝĚĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘>Ă ůŽŝŽƐƐŝͲ&ŝŶŝĂ
ĨĂŝƚĚĞůĂƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞƉŽůŝĐŝğƌĞůĂƌğŐůĞŐĠŶĠƌĂůĞ͘͛ĞƐƚƐĞƵůĞŵĞŶƚ
ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚŵŽƚŝǀĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĐĂĚƵĐŝƚĠ ĚƵ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ ƐŽŝǆĂŶƚĞ
ũŽƵƌƐƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƌĞĕŽŝƚ ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĂŶƐ ůĞƐƋƵŝŶǌĞ ũŽƵƌƐ͘ >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞĞƚƐŽŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶŝŶĐŽŵďĞăůĂƉŽůŝĐĞ͘
• >ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
>ŽƌƐƋƵĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚĠĞ͕ůĂƉŽůŝĐĞĚĠĐŝĚĞĚƵ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĂŶƐƵŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĚŽŝƚƐƵŝǀƌĞůĞƐŵġŵĞƐƌğŐůĞƐƋƵĞĐĞůůĞƌĞůĂƚŝǀĞƐăů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
>Ă ŽƵƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ Ă ĞƐƚŝŵĠ ƋƵĞ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝƚ ƵŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐů͛ĂƌƚŝĐůĞϭϯĚĞůĂŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚŽŝǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƉĂƌƵŶ:ƵŐĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ĂŶƐ
ůĞƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ƋƵŝ ƐƵŝǀĞŶƚ ůĞƵƌ ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕ ůĞ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ƉŽůŝĐĞ ůĞƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ ĂƵ :ƵŐĞ ĚĞ ƉĂŝǆ ;:ƵŐĞ ŶŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ͘ >Ğ :ƵŐĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ ĞƐƚ ĐĞůƵŝ ĚƵ
ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ >Ă ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚŽŝƚ ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ͕ ƐĞůŽŶ ƵŶĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚġƚƌĞĂƐƐŝƐƚĠĚ͛ƵŶĂǀŽĐĂƚĞƚĚ͛ƵŶŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐŝďĞƐŽŝŶ͘ƵĐŽƵƌƐĚĞů͛ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕
ůĞ :ƵŐĞĚŽŝƚǀĠƌŝĨŝĞƌƋƵĞ ůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞƐƚ ũƵƐƚŝĨŝĠĞĞƚƋƵĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐƌğŐůĞƐĚĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐŽŶƚĠƚĠƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘ĂŶƐůĞĐĂƐĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉŽůŝĐĞŶ͛ĂƉĂƐĚ͛ĞĨĨĞƚ͘>Ğ
:ƵŐĞƉƌĞŶĚƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉĂƌƵŶĞŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵŽƚŝǀĠĞ͘
ϲϮ
^ĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͘>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚůŝŵŝƚĠĞăƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĞƉĂƌůĞ:ƵŐĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞůĂ
ƉŽůŝĐĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ũŽƵƌƐ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĞůůĞ ĂƵƐƐŝ ĨĂŝƌĞ
ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐŶŽŶƐƵƐƉĞŶƐŝĨĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶƋƵŝĚŽŝƚġƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĚĂŶƐůĞƐƐŽŝǆĂŶƚĞũŽƵƌƐ͘
ĞƉƵŝƐ ϮϬϬϮ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽƵ
ůŽƌƐƋƵĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶ͛ĂƉĂƐĠƚĠĞǆƉƵůƐĠăů͛ŝƐƐƵĚƵĚĠůĂŝŵĂǆŝŵĂůĚĞƐĠũŽƵƌ͕ůĂƉŽůŝĐĞĚŽŶŶĞă
ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĂŶƐůĞƐĐŝŶƋũŽƵƌƐ͘
• >ĂǀĂůŝĚĂƚŝŽŶũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>Ă ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ ƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞƉŽůŝĐŝğƌĞĞƐƚĚĞǀĞŶƵĞ ůĂ ƌğŐůĞĚĞƉƵŝƐ ůĂ ůŽŝŽƐƐŝͲ
&ŝŶŝ͕ŵĂŝƐĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƉŽƌƚĞĂƚƚĞŝŶƚĞă ůĂ ůŝďĞƌƚĠ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝĞůůĞĚŽŝƚġƚƌĞ
ǀĂůŝĚĠĞƉĂƌƵŶ :ƵŐĞĚĂŶƐ ůĞƐƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐ͘ >͛ĂƵĚŝĞŶĐĞĚĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƐĞĚĠƌŽƵůĞĚĞ ůĂŵġŵĞĨĂĕŽŶƋƵĞ ůĞƐĂƵĚŝĞŶĐĞƐĚĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶ ĐĞŶƚƌĞĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ >ĞƐ ƌğŐůĞƐĚ͛ƵŶĚĠďĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕ ĚƵ
ĐŽŶƚƌƀůĞ ĂƵ ĨŽŶĚ ĚƵ :ƵŐĞ͕ ĚĞ ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ĂǀŽĐĂƚ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ͘ ͛ĞƐƚ ůĞ :ƵŐĞ ĚĞ ƉĂŝǆ ĚƵ ůŝĞƵ Žƶ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚƐƵƐƉĞŶĚƵĞũƵƐƋƵ͛ăĐĞƋƵĞůĞ:ƵŐĞů͛Ăŝƚ
ǀĂůŝĚĠĞ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵ:ƵŐĞƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶŶŽŶƐƵƐƉĞŶƐŝĨĚĂŶƐ
ůĞƐƐŽŝǆĂŶƚĞũŽƵƌƐ͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĐŽŶƚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ ŶŽŶ ƐƵƐƉĞŶƐŝĨ ĚĞǀĂŶƚ ůĞ :ƵŐĞ ĚĞ ůĂ
ƉĂŝǆ͘ Ğ ƌĞĐŽƵƌƐ ĚŽŝƚ ġƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĚĂŶƐ ůĞƐ ƐŽŝǆĂŶƚĞ ũŽƵƌƐ͘ >Ğ :ƵŐĞ ĚŝƐƉŽƐĞĚĞ ǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐ
ƉŽƵƌƌĞŶĚƌĞƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƚƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚ͛Ǉ
ƌĞǀĞŶŝƌ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ Ěŝǆ ĂŶƐ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ ůĂ ĚĂƚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ă ůĂƋƵĞůůĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ă
ƋƵŝƚƚĠůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘>ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞ
ĞƚĞƐƚƉĂƐƐŝďůĞĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĞŶƚƌĞƵŶĞƚƋƵĂƚƌĞĂŶƐ͘


ϲϯ
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉƌĠƐĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŝƚĂůŝĞŶƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůĂĐŽŶƚƌĞǀĞŶƵăƵŶŽƌĚƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚ
ƉĂƐƐŝďůĞĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚĞƵŶăƋƵĂƚƌĞĂŶƐ͘
>ŽƌƐƋƵĞ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚŵŽƚŝǀĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĐĂĚƵĐŝƚĠ ĚƵ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ ƐŽŝǆĂŶƚĞ
ũŽƵƌƐ͕ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚĠ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐŝďůĞƋƵĞ
Ě͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶĞŶƚƌĞƐŝǆŵŽŝƐĞƚƵŶĂŶ͘

>ZKzhDͲhE/
>ĞƐƌğŐůĞƐĚĞů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƌĠƐƵůƚĞŶƚĚĞƐĚŝǀĞƌƐĞƐůŽŝƐƐƵƌ
ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶǀŝŐƵĞƵƌ͗ ůĂ ůŽŝ ĚĞϭϵϳϭ ƐƵƌ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ůŽŝĚĞϭϵϵϵ ƐƵƌ
ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚ ů͛ĂƐŝůĞ͕ ůĂ ůŽŝĚĞϮϬϬϮƐƵƌ ůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚ ů͛ĂƐŝůĞ͕Ğƚ ůĂ ůŽŝĚĞ
ϮϬϬϰƐƵƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞĞƚĚ͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƌĞůğǀĞĚĞůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘ůůĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌ
ƵŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ /ů Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ
ĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐğĚĞŶƚĞŶĚĞƵǆĠƚĂƉĞƐ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐĞ
ǀŽŝƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ŶŽƚŝĨŝĞƌ ƐĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞƐ ůŽŝƐ ƐƵƌ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƉƵŝƐ
ĚĂŶƐ ƵŶ ĚĞƵǆŝğŵĞ ƚĞŵƉƐ͕ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĞƐƚ ĞŶ ƉƌŝŶĐŝƉĞ
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘ ^ŝ ů͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͕ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƉĞƵǀĞŶƚƉƌĞŶĚƌĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐŵĞƐƵƌĞƐ͗ ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕
ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ă ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞ
ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŽƵĚĞƉŽůŝĐĞ͕ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
• >ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƉĂƌ ƵŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ Ğƚ ƐĂ
ĚƵƌĠĞĚŽŝƚġƚƌĞĚƵŵŝŶŝŵƵŵŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĂŝƐŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞůŝŵŝƚĞĚĞĚƵƌĠĞ͘
ϲϰ
ƵŵŽŵĞŶƚĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠƉĂƌĠĐƌŝƚĚĞƐ
ŵŽƚŝĨƐĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĂŶƐƵŶĞůĂŶŐƵĞƋƵ͛ŝůĐŽŵƉƌĞŶĚ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌůĂŵŝƐĞĞŶ
ůŝďĞƌƚĠƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĂƵƉƌğƐĚ͛ƵŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞ
ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌŽƵĚĞůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ƐŝůĞĞƚĚĞů͛/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶϲ͘>ĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉĞƵƚƐĞĨĂŝƌĞĂƵ
ƐĞŝŶĚƵĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ͕Ě͛ƵŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶŽƵĚ͛ƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘>ĂĚƵƌĠĞ
ĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐůŝŵŝƚĠĞ͘ĞƐǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐŝŶƚĞƌŶĞƐĚƵďŝĞŶͲĨŽŶĚĠĚƵ
ŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶƐŽŶƚŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐăĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐŵŽŵĞŶƚƐĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͗ăǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞ
ŚĞƵƌĞƐƉƵŝƐƚŽƵƚĞƐůĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ƉƵŝƐƚŽƵƐůĞƐŵŽŝƐăƉĂƌƚŝƌĚƵϮϴğŵĞũŽƵƌ͘ƉĂƌƚŝƌĚƵϮϴğŵĞ
ũŽƵƌ͕Đ͛ĞƐƚƵŶĞƵŶŝƚĠƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƋƵŝĞĨĨĞĐƚƵĞĐĞƐǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘/ů
Ŷ͛ǇĂƉĂƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞůĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐĐŽŶƚƌĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƌĞĐŽƵƌƐĂƵƉƌğƐĚĞů͛/d;ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƐŝůĞ
Ğƚ ĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͿ͘ >ĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶƚƌĠƐ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŵĂŝƐ ƋƵŝ ŽŶƚ
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ ůĞƵƌ ƐĠũŽƵƌ ƐĂŶƐ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƉĞƵǀĞŶƚ ĞǆĞƌĐĞƌ ůĞƵƌ ƌĞĐŽƵƌƐ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĚĞƉƵŝƐ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͘Ğ ƌĞĐŽƵƌƐ ĞƐƚ ƐƵƐƉĞŶƐŝĨ Ğƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƉƌĠƐĞŶƚĠ
ĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞĐŝŶƋũŽƵƌƐƐŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂĠƚĠƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ƐŝŶŽŶĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞĚŝǆ
ũŽƵƌƐ͘>ĞƐĂƵƚƌĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚĞǆĞƌĐĞƌůĞƵƌƌĞĐŽƵƌƐƋƵ͛ĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƋƵŝƚƚĠůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĞƌƌĞƵƌ ĚĞ ĚƌŽŝƚ͕ ƵŶ ƌĞĐŽƵƌƐ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ůĂ,ŝŐŚ ŽƵƌƚ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ
ĂƵƐƐŝĚĠƉŽƐĞƌƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞƋƵŝĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƵƚŝůŝƐĠĞĐŽŵŵĞƌĞĐŽƵƌƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͕ĐĂƌůĞƐ
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĚ͛ĂƐŝůĞŶĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠƐĂǀĂŶƚƋƵĞůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞŶ͛ĂŝƚĠƚĠƚƌĂŝƚĠĞ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞŶƚƌĂŠŶĞ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŵĂŝƐŶ͛ĞŵƉġĐŚĞƉĂƐ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚ͛ǇƌĞǀĞŶŝƌ͘>ĞƐĨƌĂŝƐĚĞƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚƐŽŶƚăůĂĐŚĂƌŐĞĚƵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌĚƵǀŽǇĂŐĞ
ͨĂůůĞƌͩƐŝĐĞůƵŝͲĐŝĞƐƚĐŽŶŶƵ͕ƐŝŶŽŶŝůƐƐŽŶƚăůĂĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ƚĂƚ͘WĂƌĐŽŶƚƌĞƐŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŐŶĞ
ƵŶĨŽƌŵƵůĂŝƌĞĚĞƌĞƚŽƵƌǀŽůŽŶƚĂŝƌĞůĞƐĨƌĂŝƐƐŽŶƚăƐĂĐŚĂƌŐĞƐĂƵĨƐ͛ŝůŶĞƉĞƵƚƉĂƐůĞƐĂƐƐƵŵĞƌ͘
• >ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝĚĠďĂƌƋƵĞĚƵďĂƚĞĂƵŽƵĚĞů͛ĂǀŝŽŶĚĂŶƐůĞƋƵĞů ŝůĂĠƚĠ ŝŶƐƚĂůůĠĞŶǀƵĞĚĞƐŽŶ
ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĐŽŵŵĞƚƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞƉĂƐƐŝďůĞĚ͛ƵŶĞĂŵĞŶĚĞĚ͛ĞŶǀŝƌŽŶϳϯϬϬĞƵƌŽƐĂƵ
ŵĂǆŝŵƵŵĞƚͬŽƵĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐŝǆŵŽŝƐŵĂǆŝŵƵŵ͘
 
ϲ/d͗ĂƐǇůƵŵĂŶĚŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶƚƌŝďƵŶĂů͘
ϲϱ
ϯ͘Ϯ E&ZE
ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƌĠĞƐƉĂƌůĂůŽŝĚƵϮϵŽĐƚŽďƌĞϭϵϴϭ΀ϳϮ΁͕ůĞƐZƐŽŶƚĚĞƐďąƚŝŵĞŶƚƐƐƵƌǀĞŝůůĠƐ͕ƉĂƌůĂƉŽůŝĐĞ͕
Žƶ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƵƚƌĞƚĞŶŝƌ͕ƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ ůŝŵŝƚĠĞĞƚ ƐŽƵƐĐŽŶƚƌƀůĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞů͕ ůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĨĂŝƐĂŶƚ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ŶĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ƉĂƐ ƋƵŝƚƚĞƌ
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů͘ >Ă ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ Z ĚĠƉĞŶĚ ĚΖƵŶĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞ͘ ĂŶƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĞůůĞ ĚĠƉĞŶĚ
ĚΖƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘KŶƉĂƌůĞĂůŽƌƐĚĞͨƌĞƚĞŶƵƐͩƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐĞŶZĞƚ
ŶŽŶƉĂƐĚĞͨĚĠƚĞŶƵƐͩ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ Z ;ĚŝǆͲŶĞƵĨ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶ͕ ƵŶ ĞŶ'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ͕ ƵŶ ĞŶ
'ƵǇĂŶĞ͕ ƵŶ ă ůĂ ZĠƵŶŝŽŶ Ğƚ ƵŶ ă DĂǇŽƚƚĞͿ ƐƵƌ ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ůĂ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶƚŚĠŽƌŝƋƵĞĚĞϭϳϱϱĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ĞƐZƐŽŶƚƐŽƵƐů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĚĞůĂƉŽůŝĐĞŶĂƚŝŽŶĂůĞ
΀ϭϰϵ΁͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
dŽƵƚĠƚƌĂŶŐĞƌĨĂŝƐĂŶƚůΖŽďũĞƚĚΖƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĚĂŶƐƵŶZ͕Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ;ƌƚ>ϱϱϭͲϭĚƵ^Ϳ͗
• ^͛ŝůĚŽŝƚġƚƌĞƌĞŵŝƐĂƵǆĂƵƚŽƌŝƚĠƐĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐĚ͛ƵŶƚĂƚŵĞŵďƌĞĚĞů͛h͘
• ^͛ŝůĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĂƌƌġƚĠĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘
• ^͛ŝůĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞ/d&ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
• ^͛ŝů ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶ ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĨŝŶƐ ĚĞ ŶŽŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘
• ^͛ŝůĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞKYd&ƉƌŝƐĞŵŽŝŶƐĚ͛ƵŶĂŶĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚĞƚƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞůĞĚĠůĂŝĚĞ
ƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞƐƚĞǆƉŝƌĠŽƵŶ͛ĂƉĂƐĠƚĠĂĐĐŽƌĚĠ͘
• ^͛ŝů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ Ě͛ŽĨĨŝĐĞ͕ ĞŶ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ
ƌĞƚŽƵƌ͘
• ^͛ŝů ĞƐƚ ƌĞǀĞŶƵ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĂƉƌğƐ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ĐĞůůĞͲĐŝ ĞƐƚ
ƚŽƵũŽƵƌƐĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘
ϲϲ
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞƉĂƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ;ůĞ WƌĠĨĞƚ ĚĞ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ă WĂƌŝƐ ƉĂƌ ůĞ WƌĠĨĞƚ ĚĞ ƉŽůŝĐĞͿ ƐŽŝƚ ĂƉƌğƐ ƐŽŶ ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶ͕ ƐŽŝƚ ă
ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĂ ŐĂƌĚĞ ă ǀƵĞ͕ ƐŽŝƚ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ƐĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ >Ă
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĠĐƌŝƚĞ Ğƚ ŵŽƚŝǀĠĞ͘ ůůĞ ƉƌĞŶĚƌĂ ĞĨĨĞƚ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ ůĂ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ă
ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘ >Ğ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ;ƌƚ >ϱϱϭͲϮ ĚƵ
^Ϳ͘

EĂƚŝŽŶĂůŝƚĠƐ EŽŵďƌĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐăEŝĐĞĞŶϮϬϭϰ
dƵŶŝƐŝĞŶŶĞ ϲϬϲ;ϰϴ͕ϰйͿ
DĂƌŽĐĂŝŶĞ ϭϮϰ;ϵ͕ϵйͿ
ůŐĠƌŝĞŶŶĞ ϭϬϱ;ϴ͕ϯйͿ
ŐǇƉƚŝĞŶŶĞ ϱϳ;ϰ͕ϱйͿ
^ǇƌŝĞŶŶĞ ϱϭ;ϰйͿ
^ŽƵĚĂŶĂŝƐĞ ϯϱ;Ϯ͕ϳйͿ
DĂůŝĞŶŶĞ Ϯϰ;ϭ͕ϵйͿ
^ĠŶĠŐĂůĂŝƐĞ ϮϮ;ϭ͕ϳйͿ
ůďĂŶĂŝƐĞ ϮϬ;ϭ͕ϱйͿ
ƌǇƚŚƌĠĞŶŶĞ ϭϴ;ϭ͕ϰйͿ
ƵƚƌĞƐ ϭϵϬ;ϭϱ͕ϭϰйͿ
dŽƚĂů ϭϮϱϮ
dĂďůĞĂƵϭϰ͗EŽŵďƌĞƐĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƚĞŶƵĞƐĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞEŝĐĞĞŶϮϬϭϰƉĂƌ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ΀ϯϱ΁͘

ŶϮϬϭϰ͕ϰϱϯϳϳƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽŶƚĠƚĠƉůĂĐĠĞƐĚĂŶƐƵŶZ͘EŝĐĞ͕ĞŶϮϬϭϰ͕ϭϮϱϮƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ŽŶƚĠƚĠƉůĂĐĠĞƐĂƵZĚŽŶƚϲϬϲĠƚĂŝĞŶƚĚΖŽƌŝŐŝŶĞƚƵŶŝƐŝĞŶŶĞ;dĂďůĞĂƵϭϰͿ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶ
>ΖĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŵĂŝŶƚĞŶƵĚĂŶƐƵŶZƋƵĞƉŽƵƌ ůĞƚĞŵƉƐƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞă
ƐŽŶĚĠƉĂƌƚ;ƌƚ>ϱϱϰͲϭĚƵ^Ϳ͘
ϲϳ
>Ğ WƌĠĨĞƚ ĚĠĐŝĚĞ ĚƵ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ĐŝŶƋ ũŽƵƌƐ ŵĂǆŝŵƵŵ ;ǀŽŝƌ
ĞŶĐĂĚƌĠͿ;ƌƚ>ϱϱϭͲϭĚƵ^Ϳ͘ƵͲĚĞůăĚĞĐĞƚƚĞƉĠƌŝŽĚĞ͕ůĞ:>ĞƐƚƐĂŝƐŝ͘ĞůƵŝͲĐŝĚŽŝƚƐƚĂƚƵĞƌĚĂŶƐ
ůĞƐǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐƉĂƌƵŶĞŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚƵdƌŝďƵŶĂůĚĞ'ƌĂŶĚĞ/ŶƐƚĂŶĐĞ;d'/ͿĚƵƌĞƐƐŽƌƚ
ĚƵ Z ƋƵŝ ƌĞƚŝĞŶƚ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ /ů ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ĚĠĐŝĚĞƌ ĚΖĂƐƐŝŐŶĞƌ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ă ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕ ĚĞ ůĞ
ůŝďĠƌĞƌ;ƐŝůĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚĞĚƌŽŝƚŽƵĚĞĨĂŝƚůĞũƵƐƚŝĨŝĞŶƚͿŽƵĚ͛ĂƵƚŽƌŝƐĞƌĚĞůĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌĞŶ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐ ;ƌƚ >ϱϱϮͲϭ ĚƵ ^Ϳ͘hŶĞ
ĚĞƵǆŝğŵĞ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐ ĂƵ ƉůƵƐ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŽƌĚŽŶŶĠĞ ƐŽƵƐ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;ƌƚ>ϱϱϮͲϳĚƵ^Ϳ͗ů͛ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĠůŝďĠƌĠĞĚƵƌĞƚĞŶƵƐƵƌƐŽŶŝĚĞŶƚŝƚĠ͕ůĂ
ƉĞƌƚĞŽƵůĂĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐĚĞǀŽǇĂŐĞŽƵƐŝůĂŵĞƐƵƌĞĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚŶΖĂƉƵġƚƌĞ
ĞǆĠĐƵƚĠĞƉŽƵƌĚŝǀĞƌƐĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ;ĂďƐĞŶĐĞĚĞŵŽǇĞŶĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĚĠĨĂƵƚĚĞĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚĞ ǀŽǇĂŐĞ ƉĂƌ ůĞ ĐŽŶƐƵůĂƚ ͘͘͘Ϳ͘ Ƶ ƚŽƚĂů͕ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĞƚĞŶƵ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ ũŽƵƌƐĞŶZ͘ƵͲĚĞůăĚĞĐĞƚƚĞĚƵƌĠĞ͕ ŝů ĞƐƚŵŝƐ ĨŝŶ ă ůĂ
ƉĠƌŝŽĚĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
ĂŶƐĚĞƌĂƌĞƐĐĂƐ͕Ɛŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉŽƵƌ
ĚĞƐ ĂĐƚĞƐ ĚĞ ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ ŽƵ Ɛŝ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ Ă ĠƚĠ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƉŽƵƌ ƵŶ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚůŝĠăĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐăĐĂƌĂĐƚğƌĞƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞ͕ůĞ:>ƉĞƵƚŽƌĚŽŶŶĞƌůĂƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƵŶ ŵŽŝƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ ũƵƐƋƵ͛ă Ɛŝǆ ŵŽŝƐ
ŵĂǆŝŵƵŵ;ƌƚ>ϱϱϮͲϳĚƵ^Ϳ͘

ϲϴ
/ůĨĂƵƚŶŽƚĞƌƋƵ͛ƵŶƉƌŽũĞƚĚĞůŽŝ ΀ϴϭ΁ƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĂĠƚĠǀŽƚĠĞŶƉƌĞŵŝğƌĞůĞĐƚƵƌĞăů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ůĞ Ϯϱ :ƵŝůůĞƚ ϮϬϭϱ Ğƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞǆĂŵŝŶĠ ƉĂƌ ůĞ ƐĠŶĂƚ ĚƵƌĂŶƚ ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ ϮϬϭϱ͘ /ů ƉƌĠǀŽŝƚ
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞŵŽĚŝĨŝĞƌůĞƐĚƵƌĠĞƐĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘>ĞƐƉŽŝŶƚƐĞƐƐĞŶƚŝĞůƐĚĞĐĞƉƌŽũĞƚ
ƐŽŶƚ͗
• >Ă ĐƌĠĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŶŽƵǀĞĂƵ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ͗ ͨ ůĂ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞ ͩ ǀĂůĂďůĞ ĂƵ
ŵĂǆŝŵƵŵƋƵĂƚƌĞĂŶƐ͘ůůĞĞƐƚĚĞƐƚŝŶĠĞĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉŽƵǀĂŶƚƉƌĠƚĞŶĚƌĞă ů͛ĂĐƚƵĞůůĞĐĂƌƚĞ
ĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĚĞǀĂůŝĚŝƚĠĞƐƚůŝŵŝƚĠĞăƵŶĂŶ͘
• >͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĞ ƌĠƐĞƌǀĞ ůĞĚƌŽŝƚĚĞǀĠƌŝĨŝĞƌƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶƚŝŶƵĞĚĞƌĞŵƉůŝƌ
ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĐĂƌƚĞ ĚƵƌĂŶƚ ƐĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ǀĂůŝĚŝƚĠ͕ ĂƵ ŵŽǇĞŶ ĚĞ
ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
• ƌĠĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
• ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ;ƌƚ>͘ϯϭϯͲϭϭϭϭΣͿ͕ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͨƐŽƵƐ
ƌĠƐĞƌǀĞĚĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐĚŽŶƚ ŝůĞƐƚŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞͩƐĞƌĂŝƚ
ƌĞŵƉůĂĐĠĞƉĂƌͨƐŝ͕ĞƵĠŐĂƌĚăů͛ŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĞƚĂƵǆĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚƵƐǇƐƚğŵĞĚĞƐĂŶƚĠ
ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ŝů ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ ŝů ŶĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉĂƐ Ǉ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩ͘
• >ĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚĞƐĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂƵǆƌĞůĂƚŝĨƐăůĂͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ
ǀĞƌƐƵŶĐŽůůğŐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞů͛KĨĨŝĐĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĚĞů͛/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚĚĞ
ů͛/ŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͘ĞƚƚĞŵŝƐƐŝŽŶŶĞƐĞƌĂŝƚĚŽŶĐƉůƵƐƌĞŵƉůŝĞƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐZ^ĐŽŵŵĞ
Đ͛ĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛K&//͕ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘
• ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͗
ͲůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐŵŝŶĞƵƌƐŽŶƚĠƚĠƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞƐ͕
Ͳ ůĞĚĠůĂŝĚĞƐĂŝƐŝŶĞĚƵ :>ă ĨŝŶĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ;ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĚĞĐŝŶƋ ũŽƵƌƐͿĞƐƚ
ƌĂĐĐŽƵƌĐŝăƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞůĂĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ;ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĚĞ
ǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐͿ ĞƐƚ ĂůůŽŶŐĠĞ ă ǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚ ũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƉĠƌŝŽĚĞ͘ >Ă ƐĞĐŽŶĚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ
ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ ;ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĚĞǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐͿĞƐƚ͕ĞůůĞ͕ ƌĂĐĐŽƵƌĐŝĞăƋƵŝŶǌĞ ũŽƵƌƐ ĐĞƋƵŝŵĂŝŶƚŝĞŶƚ ůĂ
ĚƵƌĠĞĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞăƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋũŽƵƌƐ͘

ϲϵ
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϯ >ĞƐǀŽŝĞƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐ
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ĠŵĂŶĂŶƚ ĚƵ WƌĠĨĞƚ͕ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ Z͕ ĞƐƚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞ
ƌĞĐŽƵƌƐĚĞǀĂŶƚůĞdƌŝďƵŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ;ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠͿ;ƌƚ>ϯϭϭͲϭĚƵ:Ϳ͘>͛ĂƉƉĞů
ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ dƌŝďƵŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ ƐĞ ĨĞƌĂ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ŽƵƌ Ě͛ƉƉĞů ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
;ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞĚĞƵǆŝğŵĞĚĞŐƌĠͿ͘>ĞŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚƉŽƵƌƌĂġƚƌĞƐĂŝƐŝĞŶĚĞƌŶŝĞƌƌĞƐƐŽƌƚŵĂŝƐŝů
ŶĞƐĞƉƌŽŶŽŶĐĞƌĂƋƵĞƐƵƌůĂĨŽƌŵĞ;ƌƚ>ϯϮϭͲϭĞƚ>ϯϯϭͲϭĚƵ:Ϳ͘
>ĞƐŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚƵ :>͕ƋƵĂŶƚăĞůůĞƐ͕ ƐŽŶƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚΖĂƉƉĞů
ĚĞǀĂŶƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ŽƵƌ ĚΖƉƉĞů ƋƵŝ ĚŽŝƚ ƐƚĂƚƵĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ
ŚĞƵƌĞƐ͘ >ΖĂƉƉĞů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĨŽƌŵĠ ƉĂƌ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ ůĞ DŝŶŝƐƚğƌĞ ƉƵďůŝĐ ŽƵ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ;ƌƚ>ϱϱϮͲϵĚƵ^Ϳ͘
>ΖĂƉƉĞůŶΖĞƐƚƉĂƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨ;ŝůŶΖĞŵƉġĐŚĞƉĂƐůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶͿ;ƌƚ>ϱϱϮͲϭϬĚƵ^Ϳ͘
>ĂŽƵƌĚĞĂƐƐĂƚŝŽŶ͕ƐŝĞůůĞĞƐƚƐĂŝƐŝĞ͕ũƵŐĞƌĂƐƵƌůĂĨŽƌŵĞ͘>ĂŽƵƌƵƌŽƉĠĞŶŶĞĚĞƐƌŽŝƚƐĚĞ
ů͛,ŽŵŵĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐĂŝƐŝĞ Ɛŝ ůĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ă ůĂ
ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƵƌŽƉĠĞŶŶĞĚĞƐƌŽŝƚƐĚĞů͛,ŽŵŵĞ͘
ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϰ >͛ŝƐƐƵĞĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
>ĂĨŝŶĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉĞƵƚƐƵƌǀĞŶŝƌĚĂŶƐƐŝǆĐĂƐ͗
• ^ŽŝƚůĞWƌĠĨĞƚŵĞƚĨŝŶăůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
• ^ŽŝƚůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞƐƚĂŶŶƵůĠĞƉĂƌůĞ:ƵŐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨůŽƌƐĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ƌĞĐŽƵƌƐƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ ŝůĞƐƚĚĠůŝǀƌĠă ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƌĞƚĞŶƵĞƵŶĞĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĚĞƐĠũŽƵƌũƵƐƋƵ͛ăĐĞƋƵĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĂŝƚ͕ăŶŽƵǀĞĂƵ͕ƐƚĂƚƵĠƐƵƌƐŽŶĐĂƐ;ƌƚ
>ϱϱϰͲϮĚƵ^Ϳ͘
• ^Žŝƚů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚĠůŽŝŐŶĠĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
• ^Žŝƚů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŶ͛ĂƉĂƐƉƵŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĂǀĂŶƚůĂĨŝŶ
ĚƵĚĠůĂŝůĠŐĂůĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶ;ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋũŽƵƌƐĂƵŵĂǆŝŵƵŵͿĞƚů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚƌĞŵŝƐ
ĞŶ ůŝďĞƌƚĠ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ůĞ ĐŚĞĨ ĚƵ Z ĞƚͬŽƵ ůĞ :> ƌĂƉƉĞůůĞ ă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƐŽŶ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞƐĞƉƚũŽƵƌƐ;ƌƚ>ϱϱϰͲϯĚƵ^Ϳ͘
• ^ŽŝƚůĞ:>ǇŵĞƚĨŝŶůŽƌƐĚĞƐĐŽŶƚƌƀůĞƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
• ^Žŝƚů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞůŽƌƐĚĞƐƌĞĐŽƵƌƐũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌŝƐĞƐƉĂƌůĞ:>͘
ϳϬ
^ŝůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉƌĞŶĚĨŝŶƉŽƵƌƵŶĞƌĂŝƐŽŶĂƵƚƌĞƋƵĞů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶƉĂƌ
ůĞ:ƵŐĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ůĞ:>ƌĂƉƉĞůůĞăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶŽďůŝŐĂƚŝŽŶ
ĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ;ƌƚŝĐůĞ>ϱϱϰͲϮĚƵ^Ϳ͘
ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚƌĞĐŽŶŶƵĐŽƵƉĂďůĞƉĠŶĂůĞŵĞŶƚ͕Ě͛ƵŶĚĠůŝƚŽƵĚ͛ƵŶĐƌŝŵĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͕ĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐă
ƐŽŶ ĞŶĐŽŶƚƌĞ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ ƉĠŶĂů͕ ƐŽŝƚ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ƐŽŝƚ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘>Ğ:ƵŐĞƉĠŶĂůŶĞƉĞƵƚƉƌŽŶŽŶĐĞƌĐŽŵŵĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƋƵĞů͛/d&͘
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ ă ĐĞƚƚĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ;/d&Ϳ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƉĂƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ ĚĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ ƉĂƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐĞƐ ă
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ƉƌŝƐŽŶ͘ ĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƐĞƌŽŶƚĚĠƚĂŝůůĠĞƐĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞĐŚĂƉŝƚƌĞ;ĐĨ͘Ϯϰ͘ϭͿ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽƌƚĂŶƚĚĞƉƌŝƐŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚĞŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ŝůƉĞƵƚ
ƐŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĚğƐƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞŽƵġƚƌĞƉůĂĐĠĞŶZ͘YƵĂŶĚů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚ
ƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶăƐĂƐŽƌƚŝĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŝůĞƐƚĂůŽƌƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƋƵĞƐĞŵĞƚƚĞĞŶƉůĂĐĞůĂ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐĠƋƵŝƉĞƐŵĠĚŝĐĂůĞĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞŶŝǀĞĂƵϭĞƚĚĞů͛hDZ͘ĞĐŝĞƐƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ƋƵĞ ŶŽƵƐ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐƉůƵƐůŽŝŶ͘

ϳϭ
ZK/dWE/dEd//Z
ϰ >͛D/E/^dZd/KEWE/dEd//Z
ĞƉƵŝƐϭϵϭϭ͕ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƐƚƉůĂĐĠĞƐŽƵƐů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĚƵŐĂƌĚĞĚĞƐ^ĐĞĂƵǆ͗ůĞ
DŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ͘^ŽŶĚŝƌĞĐƚĞƵƌĞƐƚŶŽŵŵĠ͕ƐƵƌƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵŐĂƌĚĞĚĞƐ^ĐĞĂƵǆ͕ ƉĂƌ
ĚĠĐƌĞƚ ĚƵ WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘ ĞƚƚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĐŽŵƉůĞǆĞ͕
ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞĞƐƚƉƌĠƐĞŶƚĠĞŶĂŶŶĞǆĞϭ͘
>ĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĚĞĐŝŶƋĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ΀ϭϬϯ΁͗
• >ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘
• >ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐĐŝǀŝůĞƐĞƚĚƵƐĐĞĂƵ͘
• >ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐĐƌŝŵŝŶĞůůĞƐĞƚĚĞƐŐƌąĐĞƐ͘
• >ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĚĞůĂũĞƵŶĞƐƐĞ͘
• >ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
>͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞĐŽŵƉŽƐĞ͗
• ͛ƵŶĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐĞŶƚƌĂůĞ͗ůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
• Ğ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ ;ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ͕ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕
ƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ;^W/WͿͿ͘
• ͛ƵŶƐĞƌǀŝĐĞăĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕ůĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞů͛ĞŵƉůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;ŶŽŶĚĠǀĞůŽƉƉĠ
ĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝůͿ͘
• ͛ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ ;EW͗ ĠĐŽůĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͿ;ŶŽŶĚĠǀĞůŽƉƉĠĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝůͿ͘
ϰ͘ϭ >/Zd/KE>͛D/E/^dZd/KEWE/dEd//Z
ůůĞƐĞĐŽŵƉŽƐĞĚĞ΀ϭϬϰ΁͗
• >ĂƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚͲŵĂũŽƌĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠ
ůůĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ Ğƚ
ĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘

ϳϮ
• >ĂƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐͲŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞ
ůůĞĂĞŶĐŚĂƌŐĞůĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĞƚůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ůůĞĞŶĠǀĂůƵĞ
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂĨŝŶĚ͛ĞŶƉĞƌŵĞƚƚƌĞů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘
• >ĂƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞƚĚƵĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ
ůůĞĞƐƚĐŚĂƌŐĠĞĚĞĐŽŶƐĞŝůůĞƌůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ͕Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƚĚ͛ĠǀĂůƵĞƌůĞƵƌĂĐƚŝŽŶĞƚ
ŵĞƚăůĞƵƌĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶůĞƐŵŽǇĞŶƐƋƵŝůĞƵƌƐŽŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘
• >ĂƐŽƵƐͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐĞƚƐŽĐŝĂůĞƐ
ůůĞĞƐƚĐŚĂƌŐĠĞĚ͛ĠůĂďŽƌĞƌ͕ĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞĞƚĚ͛ĠǀĂůƵĞƌůĞƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĚĞƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐ͘
• >ĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞůĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ
/ů ĂƐƐƵƌĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŶĞ Ğƚ ĞǆƚĞƌŶĞ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐĂǀĞĐůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
• >͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ůůĞ ĂƐƐƵƌĞ ƵŶĞ ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐŽŶƐĞŝů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂƵƉƌğƐ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ůůĞĞƐƚĐŚĂƌŐĠĞĚĞů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĞƚĚƵĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐĞƚ
ĚĞ ů͛ĠĐŽůĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ ůůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ƉĂƌ ƐĞƐ ĂǀŝƐ Ğƚ ƐĞƐ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐăůĂƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ăůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĞƚăůĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘
ϰ͘Ϯ >^^Zs/^KEEdZ^
• >ĞƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
>ĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞƚůĞƐ^W/WƐŽŶƚĂŶŝŵĠƐ͕ĐŽŶƚƌƀůĠƐĞƚĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐƉĂƌŶĞƵĨ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐĞƚƵŶĞŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐĞƚƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐĚΖŽƵƚƌĞͲŵĞƌ͘
• >ĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ĞƐŽŶƚůĞƐͨƉƌŝƐŽŶƐͩ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƐůŝĞƵǆŽƶƐ͛ĞǆĠĐƵƚĞŶƚůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ
ĚĞůŝďĞƌƚĠƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽŝƚĐŽŶĚĂŵŶĠĞϳŽƵƉƌĠǀĞŶƵĞϴ͘
 
ϳsŽŝƌůĞǆŝƋƵĞ
ϴsŽŝƌůĞǆŝƋƵĞ
ϳϯ
>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉƌŝǀĠĞƐĚĞ ůŝďĞƌƚĠƉĂƌƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐŽŶƚĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐĚĂŶƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ƚǇƉĞƐ Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĞƵƌ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƵ ŽƵ ĚĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ >ĞƐ ƉƌĠǀĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵĂŝƐŽŶƐ Ě͛Ăƌƌġƚ͘ >ĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ƐŽŶƚ
ŽƌŝĞŶƚĠƐ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ƉĞŝŶĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĞƵƌ
ƉĞŝŶĞ͕ĚĞůĞƵƌĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠĞƚĚĞůĞƵƌĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘
• >ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ;^W/WͿ
>ĞƐ^W/WƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌůĞĐŽŶƚƌƀůĞĞƚůĞƐƵŝǀŝĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƉĞŝŶĞƐ
ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ͘ /ůƐ ŽŶƚ ƵŶĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ Ğƚ ƐŽŶƚ ƉůĂĐĠƐ ƐŽƵƐ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĚƵ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐ^W/W;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϳͿ͘
• >ĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞů͛ĞŵƉůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
/ů ŐğƌĞ ůĂ ƌĠŐŝĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ ŽƌŐĂŶŝƐĞ Ğƚ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĞ ůĂ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ďŝĞŶƐ Ğƚ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ Ğƚ ŽƌŐĂŶŝƐĞ ůĞƵƌ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͘
• >͛ĠĐŽůĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;EWͿ
ůůĞĂƐƐƵƌĞůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ΀ϵϬ΁͘

ϱ >^d>/^^DEd^WE/dEd//Z^E&ZE
/ů ĞǆŝƐƚĞ͕ ĂƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϱ͕ ϭϴϴ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĐůĂƐƐĠƐ ĞŶ ĚĞƵǆ ŐƌĂŶĚĞƐ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ΀ϯϵ΁͗
• >ĞƐŵĂŝƐŽŶƐĚ͛Ăƌƌġƚ͘
• >ĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͘
ϱ͘ϭ >^D/^KE^͛ZZd
>ĞƐ ϵϭ ŵĂŝƐŽŶƐ Ě͛Ăƌƌġƚ ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉƌĠǀĞŶƵĞƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĞƚ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐĚŽŶƚ ůĂƉĞŝŶĞŽƵƌĞůŝƋƵĂƚĞƐƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞă
ĚĞƵǆĂŶƐ;ƌƚϳϭϳĚƵWWͿ͘
ϳϰ
^ĞƚƌŽƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝĞŶŵĂŝƐŽŶĚ͛ĂƌƌġƚĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉůƵƐůŽƵƌĚĞƐĞŶ
ĂƚƚĞŶƚĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶǀĞƌƐƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͘ƵƐĞŝŶĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ŝů
ĞǆŝƐƚĞϰϮƋƵĂƌƚŝĞƌƐͨŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚͩ͘
ϱ͘Ϯ >^d>/^^DEd^WKhZW/E
/ůƐ ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͘ /ů ĞŶ ĞǆŝƐƚĞ ĞŶ ƚŽƵƚ ϴϴ͕ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĞŶ ϲ ŵĂŝƐŽŶƐ ĐĞŶƚƌĂůĞƐ͕ Ϯϱ
ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ϭϭ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ Ğƚ ϰϲ ĐĞŶƚƌĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ /ůƐ ƐŽŶƚ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠƐƉĂƌůĞƚǇƉĞĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂĐĐƵĞŝůůŝĞ;ƌƚϳϬĚƵWWͿ͘
ϱ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐĐĞŶƚƌĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
Ğ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ŵŝǆƚĞƐ ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ƋƵĂƌƚŝĞƌƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ;ŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ĐĞŶƚƌĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚͬŽƵŵĂŝƐŽŶĐĞŶƚƌĂůĞͿ;ƌƚϳϬĚƵWWͿ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐŵĂŝƐŽŶƐĐĞŶƚƌĂůĞƐ
ůůĞƐĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞůŽŶŐƵĞƉĞŝŶĞĞƚͬŽƵůĞƐƉůƵƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐŽƵĐĞƵǆ
ĚŽŶƚ ůĞƐĐŚĂŶĐĞƐĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞƐŽŶƚ ůĞƐƉůƵƐĨĂŝďůĞŵĞŶƚĠǀĂůƵĠĞƐ͘>ĞƌĠŐŝŵĞĚĞĐĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ĞƐƚ ĂǆĠ ƐƵƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ Ğƚ ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ ůĞƐ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ;ƌƚϳϭĚƵWWͿ͘
ϱ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
/ůƐĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăĚĞƵǆĂŶƐĞƚƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ
ůĞƐŵĞŝůůĞƵƌĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚĞ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ͘ /ůƐŽŶƚĚŽŶĐƵŶƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĂǆĠ
ƐƵƌůĂƌĞƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶĞƚůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂƐŽƌƚŝĞĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ;ƌƚ͘ϳϮWWͿ͘



ϳϱ
ϱ͘Ϯ͘ϰ >ĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ Ğƚ ůĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ƉŽƵƌ ƉĞŝŶĞƐ
ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ
/ůƐĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐĂĚŵŝƐĞƐĂƵƌĠŐŝŵĞĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚĞǆƚĠƌŝĞƵƌŽƵĚĞůĂ
ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘ >ĞĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂďƐĞŶƚĞƌ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚƵƌĂŶƚ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ƉŽƵƌ ĞǆĞƌĐĞƌ
ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŽƵ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂů ŽƵ Ɛ͛ŝŶǀĞƐƚŝƌ ĚĂŶƐ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ ƉƌŽũĞƚ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘ >ĞƵƌ
ƌĠŐŝŵĞĞƐƚĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚŽƌŝĞŶƚĠǀĞƌƐůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞĞƚăůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂƐŽƌƚŝĞ͘
>ĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ƉŽƵƌ ƉĞŝŶĞƐ ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ĚŽŶƚ ůĞ ƌĞůŝƋƵĂƚ ĚĞ
ƉĞŝŶĞĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌăĚĞƵǆĂŶƐ;ƌƚϳϮͲϭĞƚϳϬĚƵWWͿ͘
ϱ͘ϯ >^d>/^^DEd^WKhZD/EhZ^
/ů ĞǆŝƐƚĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ϲ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ŵŝŶĞƵƌƐ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ůĞƐ ŵŝŶĞƵƌƐ
ƉƌĠǀĞŶƵƐ͘ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚăů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚƵϮĨĠǀƌŝĞƌϭϵϰϱƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ĞŶĨĂŶĐĞĚĠůŝŶƋƵĂŶƚĞ͕
ůĞƐŵĞƐƵƌĞƐĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐƐŽŶƚƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘>ĞƉƌŽŶŽŶĐĠĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞůŝďĞƌƚĠĚŽŝƚ
ĚŽŶĐ ġƚƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͘ >ĞŵŝŶĞƵƌ ĚĞŵŽŝŶƐ ĚĞ ϭϯ ĂŶƐ ŶĞ ƉĞƵƚ ƐĞ ǀŽŝƌ ŝŶĨůŝŐĞƌ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ
ƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͘WŽƵƌ ůĞƐŵŝŶĞƵƌƐĚĞϭϯăϭϲĂŶƐ͕ ůĞ ƚƌŝďƵŶĂůŶĞƉĞƵƚƉƌŽŶŽŶĐĞƌă ůĞƵƌ
ĞŶĐŽŶƚƌĞƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞă ůĂŵŽŝƚŝĠĚĞůĂƉĞŝŶĞƋƵΖŝůƐĞŶĐŽƵƌĞŶƚ͘
Ŷ ĐĂƐĚĞ ƌĠĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ ăƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͕ ůĂ ƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞŶĞƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă
ǀŝŶŐƚĂŶƐ͘
ϱ͘ϰ >͛d>/^^DEdWh>/^EdEd/KE>&Z^E^
ĞƚĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĞƐƚƵŶŝƋƵĞ͘ /ů ĞƐƚ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚĚĞƐƚŝŶĠă ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ;ĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞϴϬůŝƚƐͿ΀ϴϱ΁͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉƵďůŝĐŶĂƚŝŽŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ
ƉůĂĐĠƐŽƵƐƚƵƚĞůůĞŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞĞǆĞƌĐĠĞĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƚůĞ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ůŝĞƵǆ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͗ ů͛h,^/ ;hŶŝƚĠ ,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ
^ĠĐƵƌŝƐĠĞ/ŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞͿĞƚůĞƐĐŚĂŵďƌĞƐƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ
;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϭϬ͘ϯͿ͘

ϳϲ
ϲ >s/EdEd/KE
ϲ͘ϭ >^KE/d/KE^'EZ>^>dEd/KE
>ĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚƵŶƌĠŐŝŵĞĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠ͘ůůĞĞŶŐĞŶĚƌĞůĂŵŝƐĞ
ƐŽƵƐĠĐƌŽƵĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͘dŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐĞǀŽŝƚĂƚƚƌŝďƵĞƌƉĂƌůĞ
ŐƌĞĨĨĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƵŶ ŶƵŵĠƌŽ Ě͛ĠĐƌŽƵ ƋƵ͛ĞůůĞ ŐĂƌĚĞƌĂ ƚŽƵƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ
ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƋƵĞů ĞůůĞ ƐĞƌĂ ĚĂŶƐ ĐĞƚ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ Ğ ŶƵŵĠƌŽ ĐŚĂŶŐĞƌĂ ůŽƌƐ ĚĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐĚ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵƐƉƌŝǀĠƐĚĞůŝďĞƌƚĠƐŽŶƚĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘/ůƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ
ƉůĂĐĠƐ ƐŽƵƐ ĠĐƌŽƵ ĚĂŶƐ ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŽƵ ġƚƌĞ ă ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ĐĞƚ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐΖŝůƐďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚĚΖƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚĐůĂƐƐĠƐĞŶĚĞƵǆĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐƉĠŶĂůĞƐ͗ŝůƐƐŽŶƚƐŽŝƚƉƌĠǀĞŶƵƐƐŽŝƚĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͘
hŶĚĠƚĞŶƵƉƌĠǀĞŶƵĞƐƚƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞƉůĂĐĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚƵƌĂŶƚůĞƚĞŵƉƐĚĞů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕
ĞŶĂƚƚĞŶƚĞĚĞũƵŐĞŵĞŶƚŽƵƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠũăũƵŐĠĞƋƵŝŶ͛ĂƉĂƐĠƉƵŝƐĠƐĞƐǀŽŝĞƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐ͘
KŶ ƉĂƌůĞ ĂůŽƌƐ ĚĞ ͨĐŽŶĚĂŵŶĠ ŶŽŶ ĚĠĨŝŶŝƚŝĨͩ͘ ĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ŽŶƚ ůĞ ŵġŵĞ ƐƚĂƚƵƚ ƋƵĞ ůĞƐ
ƉƌĠǀĞŶƵƐ͘
hŶĚĠƚĞŶƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚƵŶĚĠƚĞŶƵƋƵŝĂĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵĂƵƚŝůŝƐĠƚŽƵƚĞƐůĞƐǀŽŝĞƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐƉŽƐƐŝďůĞ͘
>ĞƐƚĂƚƵƚĚĞƉƌĠǀĞŶƵŽƵĚĞĐŽŶĚĂŵŶĠŝŵƉůŝƋƵĞƵŶƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚĚĞƐƌğŐůĞƐĚĞǀŝĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘
ϲ͘Ϯ >ZK/d>&E^
dŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐƵƐƉĞĐƚĠĞŽƵƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞĞƐƚƉƌĠƐƵŵĠĞŝŶŶŽĐĞŶƚĞƚĂŶƚƋƵĞƐĂĐƵůƉĂďŝůŝƚĠŶ͛Ă
ƉĂƐĠƚĠĠƚĂďůŝĞ;ƌƚŝĐůĞƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞĚƵWWͿ͘
ĞƚƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ Ă ůĞ ĚƌŽŝƚ Ě͛ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠĞ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ ă ƐŽŶ ĞŶĐŽŶƚƌĞ Ğƚ Ě͛ġƚƌĞ
ĂƐƐŝƐƚĠĞĚ͛ƵŶĂǀŽĐĂƚ͘hŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐƵƐƉĞĐƚĠĞŽƵƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞŶĞĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚƉĂƐůĞĨƌĂŶĕĂŝƐĂ
ůĞĚƌŽŝƚĚ͛ġƚƌĞĂƐƐŝƐƚĠĞƉĂƌƵŶŝŶƚĞƌƉƌğƚĞũƵƐƋƵ͛ĂƵƚĞƌŵĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
ϳϳ
>Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƉƌĠǀĞŶƵĞ Ɛ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ ĂǀĞĐ ƐŽŶ ĂǀŽĐĂƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉĂƌůŽŝƌ ƐƉĠĐŝĂů ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚ ůĂ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠĚĞ ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͘>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐĞƚ ůĞƐĠĐŚĂŶŐĞƐĚĞĐŽƵƌƌŝĞƌ ƐŽŶƚ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůƐ͘
ĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐĚΖĂĐĐğƐĂƵĚƌŽŝƚ͕ƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐĞƚĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ
ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ͕ ĚĠŶŽŵŵĠƐ ͨƉŽŝŶƚƐ ĚΖĂĐĐğƐ ĂƵ ĚƌŽŝƚ͕ͩ ƐŽŶƚ ŵŝƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ ĚĞ ůΖĂĐĐğƐ ĂƵ ĚƌŽŝƚ ĞŶ
ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŚĞĨƐ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞƐ ^W/W͘ ĞƐ
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ Ğƚ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ǀŝƐĞŶƚ ă ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ƚŽƵƚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͕ ă ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůΖĂĨĨĂŝƌĞ
ƉĠŶĂůĞƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞ͕ă ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĂƉĞŝŶĞŽƵƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ
ƵŶĂǀŽĐĂƚĞƐƚĚĠũăƐĂŝƐŝ;ƌƚZϱϳͲϲͲϮϭĞƚϱϳͲϲͲϮϮĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϯ >Z'>DEd/EdZ/hZ
>Ğ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů ă ůĂ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ǀŝĞ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŝůĚĠƚĞƌŵŝŶĞůĞĐŽŶƚĞŶƵĚƵƌĠŐŝŵĞƉƌŽƉƌĞăů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
/ůĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͗
• hŶŽƵƚŝůĚĞƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞů͘
• hŶƚĞǆƚĞĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞƉŽƵƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
• hŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ Ğƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘
^ŽŶĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ ƐŽŶĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƐĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞƚ ƐŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚŐĂƌĂŶƚŝƐƐĞŶƚ ůĂŐĞƐƚŝŽŶĞƚ ůĞ
ƌĞƐƉĞĐƚĚƵĚƌŽŝƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐƚĠƚĂďůŝƉĂƌ ůĞĐŚĞĨĚ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
;ƌƚZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWWͿƋƵŝ ůĞƐŽƵŵĞƚƉŽƵƌĂǀŝƐĂƵ:WĂƉƌğƐĂǀŝƐĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ /ůĞƐƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƉŽƵƌĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘
>͛ĂƌƚŝĐůĞ ZϱϳͲϲͲϭϴ ĚƵ WW͕ ƉƌŽƉŽƐĞ ĞŶ ĂŶŶĞǆĞ ƵŶ ͨƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƚǇƉĞ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐͩ΀ϱϲ΁͘ĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌĂƉŽƵƌďƵƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ĚĞůĞƵƌƐĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞǀŽŝƌƐ͘/ůƉĞƵƚĐŽŵƉŽƌƚĞƌƉůƵƐŝĞƵƌƐĐŚĂƉŝƚƌĞƐ͗
• >ĞƉƌĠĂŵďƵůĞĞǆƉůŝĐŝƚĂŶƚƋƵ͛ġƚƌĞĚĠƚĞŶƵĐ͛ĞƐƚġƚƌĞƉƌŝǀĠĚĞůŝďĞƌƚĠĞƚġƚƌĞƐŽƵŵŝƐĂƵǆ
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐĚ͛ƵŶĞǀŝĞĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘
ϳϴ
• >ĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ǀŝĞ͗ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕
ŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĞƚĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠ͕ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘
• >ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞĚĞƐůŽĐĂƵǆĞƚĚ͛ŚǇŐŝğŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘
• >ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚĚĞƐŽŝŶƐ͘
• >ĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ă ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͗ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕ĂĐƚŝŽŶƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉŚǇƐŝƋƵĞĞƚƐƉŽƌƚŝǀĞ͕^W/W͘
• >Ă ŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐďŝĞŶƐ͗ ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ǀĂůĞƵƌƐƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ Ğƚ ŶŽŶ ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ͕
ůĞƐĐĂŶƚŝŶĞƐ͘
• >ĞƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͗ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ĠĐƌŝƚĞ͕ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͕ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ͕
ŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘
• >ĞƐƌĞƋƵġƚĞƐĞƚƉůĂŝŶƚĞƐĨŽƌŵƵůĠĞƐƉĂƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
• >ĂƐŽƌƚŝĞ͘
/ůĚŽŝƚġƚƌĞăůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕ĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞƚĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘
dŽƵƚ ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƉĞƵƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐĞƚͬŽƵƉĠŶĂůĞƐ͘
ϲ͘ϰ >/^/W>/E
>͛ŽƌĚƌĞĞƚ ůĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐŽŶƚĚĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐĚĞǀĂŶƚġƚƌĞĂƚƚĞŝŶƚƐĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ >Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ă ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĞƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĂǇĂŶƚĚĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚĂŶƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘͛ĞƐƚĂƵƐƐŝů͛ƵŶĚĞƐ
ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵĂŝůůŽŶƐ ĚĞ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘dŽƵƚŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚăĐĞƌğŐůĞŵĞŶƚƐĞƌĂƐĂŶĐƚŝŽŶŶĠ͘>ĂƐĂŶĐƚŝŽŶ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚŽŝƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐĨĂŝƚƐĞƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚĞ
ů͛ĂƵƚĞƵƌ;ƌƚZϱϳͲϳͲϰϵĚƵWWͿ͘



ϳϵ
ϲ͘ϰ͘ϭ >ĞƐĨĂƵƚĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ
>ĞƐ ĨĂƵƚĞƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ ƐŽŶƚ ĐůĂƐƐĠĞƐ ƐĞůŽŶ ůĞƵƌ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞŶ ƚƌŽŝƐ ĚĞŐƌĠƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŝĞŶƚ
ĐŽŵŵŝƐĞƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶŽƵă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ƌƚZϱϳͲϳĞƚZϱϳͲϳͲϰĚƵ
WWͿ͘
>ĞƐĨĂƵƚĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠƐŽŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϭĚƵWWͿ͗
• ǆĞƌĐĞƌ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ ĚĞƐ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶŵĞŵďƌĞ ĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůŽƵĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞŶŵŝƐƐŝŽŶŽƵĞŶǀŝƐŝƚĞĚĂŶƐůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• ǆĞƌĐĞƌ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ ĚĞƐ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞ͘
• WĂƌƚŝĐŝƉĞƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăƚŽƵƚĞĂĐƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕ƉƌĠĐĠĚĠĞŽƵĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ
ĚĞ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ĞŶǀĞƌƐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽƵ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘
• KďƚĞŶŝƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖŽďƚĞŶŝƌ͕ƉĂƌŵĞŶĂĐĞĚĞǀŝŽůĞŶĐĞƐŽƵĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕ƵŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
ŽƵƵŶĞƌĞŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶŽƵůĂƌĞŵŝƐĞĚΖƵŶďŝĞŶƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͘
• ŽŵŵĞƚƚƌĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐ ĂĐƚĞƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ăŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĚĂŶŐĞƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ
ĚΖĂƵƚƌƵŝ͘
• WĂƌƚŝĐŝƉĞƌăƵŶĞĠǀĂƐŝŽŶŽƵăƵŶĞƚĞŶƚĂƚŝǀĞĚΖĠǀĂƐŝŽŶ͘
• /ŶƚƌŽĚƵŝƌĞŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞĂƵƐĞŝŶĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƚŽƵƐŽďũĞƚƐŽƵƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽƵ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ůĞƐ ĚĠƚĞŶŝƌ ŽƵ
ĚΖĞŶĨĂŝƌĞůΖĠĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌĞƚŽƵƚďŝĞŶ͕ƉƌŽĚƵŝƚŽƵƐĞƌǀŝĐĞ͘
• /ŶƚƌŽĚƵŝƌĞŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞĂƵƐĞŝŶĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕
ĚĞůĞƐĚĠƚĞŶŝƌŽƵĚΖĞŶĨĂŝƌĞůΖĠĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌĞƚŽƵƚďŝĞŶ͕ƉƌŽĚƵŝƚŽƵƐĞƌǀŝĐĞ͘
• /ŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ĚĠƚĞŶŝƌ͕ ƐĂŶƐ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͕ĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐĚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƵǆƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐŽƵĚĞƐƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉĞƐ͕ŽƵĚΖĞŶĨĂŝƌĞůΖĠĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌĞƚŽƵƚďŝĞŶ͕ƉƌŽĚƵŝƚŽƵƐĞƌǀŝĐĞ͘
• ĂƵƐĞƌ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĐĂƵƐĞƌ ĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ůŽĐĂƵǆ ŽƵ ĂƵ ŵĂƚĠƌŝĞů ĂĨĨĞĐƚĠ ă
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƵŶ ĚŽŵŵĂŐĞ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ŽƵ ůĞ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚŶŽƌŵĂůĚĞĐĞůƵŝͲĐŝ͘
• /ŶĐŝƚĞƌƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞăĐŽŵŵĞƚƚƌĞůΖƵŶĚĞƐŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐĠŶƵŵĠƌĠƐƉĂƌ ůĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĂƌƚŝĐůĞŽƵůƵŝƉƌġƚĞƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞăĐĞƚƚĞĨŝŶ͘
ϴϬ

>ĞƐĨĂƵƚĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐĚĞĚĞƵǆŝğŵĞĚĞŐƌĠƐŽŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϮĚƵWWͿ͗
• &ŽƌŵƵůĞƌ ĚĞƐ ŝŶƐƵůƚĞƐ͕ ĚĞƐŵĞŶĂĐĞƐ ŽƵ ĚĞƐ ŽƵƚƌĂŐĞƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶŵĞŵďƌĞ ĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞŶ ŵŝƐƐŝŽŶ ŽƵ ĞŶ ǀŝƐŝƚĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵĚĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐŽƵũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘
• DĞƚƚƌĞĞŶĚĂŶŐĞƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚΖĂƵƚƌƵŝƉĂƌƵŶĞŝŵƉƌƵĚĞŶĐĞŽƵƵŶĞŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ͘
• /ŵƉŽƐĞƌăůĂǀƵĞĚΖĂƵƚƌƵŝĚĞƐĂĐƚĞƐŽďƐĐğŶĞƐŽƵƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚΖŽĨĨĞŶƐĞƌůĂƉƵĚĞƵƌ͘
• KďƚĞŶŝƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖŽďƚĞŶŝƌĚΖƵŶŵĞŵďƌĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚŽƵĚΖƵŶĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞŶ ŵŝƐƐŝŽŶ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƵŶ ĂǀĂŶƚĂŐĞ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ŽĨĨƌĞƐ͕ĚĞƐƉƌŽŵĞƐƐĞƐ͕ĚĞƐĚŽŶƐŽƵĚĞƐƉƌĠƐĞŶƚƐ͘
• ZĞĨƵƐĞƌ ĚĞ ƐĞ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ă ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĠĨŝŶŝĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ
ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞ ŽƵ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ ƉĂƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵƉĂƌƚŽƵƚĞĂƵƚƌĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĞƐĞƌǀŝĐĞ͘
• ^ĞƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞăƵŶĞƐĂŶĐƚŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞăƐŽŶĞŶĐŽŶƚƌĞ͘
• WĂƌƚŝĐŝƉĞƌăƚŽƵƚĞĂĐƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚŝǀĞĚĞŶĂƚƵƌĞăƉĞƌƚƵƌďĞƌůΖŽƌĚƌĞĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• &ŽƌŵƵůĞƌĚĞƐŝŶƐƵůƚĞƐŽƵĚĞƐŵĞŶĂĐĞƐăůΖĞŶĐŽŶƚƌĞĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘
• ŶĨƌĞŝŶĚƌĞ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖĞŶĨƌĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐ ŽƵ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ůĞ
ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŽƵ ƚŽƵƚĞ ĂƵƚƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚΖĞŶƚƌĠĞ͕ ĚĞ ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ƐŽƌƚŝĞ ĚĞ ƐŽŵŵĞƐ ĚΖĂƌŐĞŶƚ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ͕ŽďũĞƚƐŽƵƐƵďƐƚĂŶĐĞƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͘
• ĠƚĞŶŝƌ ĚĞƐ ŽďũĞƚƐ ŽƵ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞ ŽƵ
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ ƉĂƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŽƵ ƉĂƌ ƚŽƵƚĞ ĂƵƚƌĞ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĞƐĞƌǀŝĐĞŽƵĚΖĞŶĨĂŝƌĞůΖĠĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌĞƚŽƵƚďŝĞŶ͕ƉƌŽĚƵŝƚŽƵƐĞƌǀŝĐĞ͘
• ĂƵƐĞƌ ĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ ƵŶ ĚŽŵŵĂŐĞ ĂƵǆ ůŽĐĂƵǆ ŽƵ ĂƵ ŵĂƚĠƌŝĞů ĂĨĨĞĐƚĠ ă
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• ĂƵƐĞƌĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚƵŶĚŽŵŵĂŐĞăůĂƉƌŽƉƌŝĠƚĠĚΖĂƵƚƌƵŝ͘
• ŽŵŵĞƚƚƌĞŽƵƚĞŶƚĞƌĚĞĐŽŵŵĞƚƚƌĞƵŶǀŽůŽƵƚŽƵƚĞĂƵƚƌĞĂƚƚĞŝŶƚĞĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞăůĂ
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠĚΖĂƵƚƌƵŝ͘
• ŽŶƐŽŵŵĞƌĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͘
ϴϭ
• ŽŶƐŽŵŵĞƌ͕ ƐĂŶƐ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚĞ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƵǆ
ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕ ĚĞƐ ƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉĞƐ ŽƵ ĚĞƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ƚƌŽƵďůĞƌ ůĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘
• ^ĞƚƌŽƵǀĞƌĞŶĠƚĂƚĚΖĠďƌŝĠƚĠ͘
• WƌŽǀŽƋƵĞƌƵŶƚĂƉĂŐĞĚĞŶĂƚƵƌĞăƚƌŽƵďůĞƌůΖŽƌĚƌĞĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• /ŶĐŝƚĞƌ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ă ĐŽŵŵĞƚƚƌĞ ůΖƵŶ ĚĞƐ ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ ĠŶƵŵĠƌĠƐ ĂƵ
ƉƌĠƐĞŶƚĂƌƚŝĐůĞŽƵůƵŝƉƌġƚĞƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞăĐĞƚƚĞĨŝŶ͘

>ĞƐĨĂƵƚĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐĚĞƚƌŽŝƐŝğŵĞĚĞŐƌĠƐŽŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϯĚƵWWͿ͗
• &ŽƌŵƵůĞƌ ĚĞƐ ŽƵƚƌĂŐĞƐ ŽƵ ĚĞƐ ŵĞŶĂĐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůĞƚƚƌĞƐ ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ ĂƵǆ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĞƚũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘
• &ŽƌŵƵůĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůĞƚƚƌĞƐ ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ ă ĚĞƐ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ ŵĞŶĂĐĞƐ͕ ĚĞƐ ŝŶũƵƌĞƐ ŽƵ ĚĞƐ
ƉƌŽƉŽƐ ŽƵƚƌĂŐĞĂŶƚƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĂǇĂŶƚ ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĂŶƐ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŽƵ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ Ğƚ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͕ ŽƵ ĚĞ
ĨŽƌŵƵůĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ůĞƚƚƌĞƐ ĚĞƐ ŵĞŶĂĐĞƐ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽƵ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• ZĞĨƵƐĞƌĚΖŽďƚĞŵƉĠƌĞƌĂƵǆŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƐĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• EĞ ƉĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŽƵ ůĞƐ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĂƌƌġƚĠĞƐƉĂƌůĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• ŶƚƌĂǀĞƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖĞŶƚƌĂǀĞƌůĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐŽƵĚĞ
ůŽŝƐŝƌƐ͘
• ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ŽƵ ĂǀĞĐ ƚŽƵƚĞ ĂƵƚƌĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞăůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• EĠŐůŝŐĞƌ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ŽƵ ĚΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ ůĂ ƉƌŽƉƌĞƚĠ ĚĞ ƐĂ ĐĞůůƵůĞ ŽƵ ĚĞƐ ůŽĐĂƵǆ
ĐŽŵŵƵŶƐ͘
• :ĞƚĞƌƚŽƵƚŽďũĞƚŽƵƐƵďƐƚĂŶĐĞƉĂƌůĞƐĨĞŶġƚƌĞƐĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• &ĂŝƌĞƵŶƵƐĂŐĞĂďƵƐŝĨŽƵŶƵŝƐŝďůĞĚΖŽďũĞƚƐĂƵƚŽƌŝƐĠƐƉĂƌůĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘
• WƌĂƚŝƋƵĞƌĚĞƐũĞƵǆŝŶƚĞƌĚŝƚƐƉĂƌůĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘
• /ŶĐŝƚĞƌ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ă ĐŽŵŵĞƚƚƌĞ ůΖƵŶ ĚĞƐ ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ ĠŶƵŵĠƌĠƐ ĂƵ
ƉƌĠƐĞŶƚĂƌƚŝĐůĞŽƵůƵŝƉƌġƚĞƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞăĐĞƚƚĞĨŝŶ͘
ϴϮ
ϲ͘ϰ͘Ϯ >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ
>Ğ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ͕ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ ĚĠůĠŐƵĞƌ ƐĂ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ă ƐŽŶ
ĂĚũŽŝŶƚ͕ ă ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ŽƵ ă ƵŶ ŵĞŵďƌĞ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĚĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ ĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƉůĂĐĠƐŽƵƐƐŽŶĂƵƚŽƌŝƚĠ;ƌƚZϱϳͲϳͲϱĚƵWWͿ͘
/ůƉĞƵƚĂƵƐƐŝĚĠůĠŐƵĞƌƐĂƐŝŐŶĂƚƵƌĞăƵŶŵĂũŽƌƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵăƵŶƉƌĞŵŝĞƌƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƉŽƵƌ
ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ Ğƚ ĚĞ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞ͕ůŽƌƐƋƵΖĞůůĞƐƐŽŶƚƉƌŝƐĞƐăƚŝƚƌĞƉƌĠǀĞŶƚŝĨ͘

>KDD/^^/KE/^/W>/E͗
ůůĞĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲăZϱϳͲϳͲϭϮĚƵWWͿ͗
• Ƶ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ƐŽŶ ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ͕ ůĞ ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͕ ƋƵŝ ƉƌŽŶŽŶĐĞ ůĞƐ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ
• ĞĚĞƵǆĂƐƐĞƐƐĞƵƌƐƋƵŝŽŶƚƵŶƌƀůĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĨ͘
>ĞƐĂƐƐĞƐƐĞƵƌƐƐŽŶƚĚĠƐŝŐŶĠƐƉĂƌůĞƉƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘>ĞƉƌĞŵŝĞƌĂƐƐĞƐƐĞƵƌĞƐƚƵŶ
ŵĞŵďƌĞĚƵĐŽƌƉƐĚΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞƐĞĐŽŶĚ
ĂƐƐĞƐƐĞƵƌ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ă ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ ĞůƵŝͲĐŝ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŚĂďŝůŝƚĠƉĂƌůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚƵd'/͘ŚĂƋƵĞŵĞŵďƌĞĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚŽŝƚĞǆĞƌĐĞƌ
ƐĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐĂǀĞĐŝŶƚĠŐƌŝƚĠ͕ĚŝŐŶŝƚĠĞƚŝŵƉĂƌƚŝĂůŝƚĠĞƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĞƐĞĐƌĞƚĚĞƐĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ͘

>WKhZ^h/d/^/W>/E/Z;ƌƚZϱϳͲϳͲϭϯăZϱϳͲϳͲϯϭĚƵWWͿ͗
>ŽƌƐĚ͛ƵŶŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚŽŶƚ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ũƵƐƚŝĨŝĞƵŶĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ ƵŶ
ĐŽŵƉƚĞ ƌĞŶĚƵ Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ ĞƐƚ ĠƚĂďůŝ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ďƌĞĨƐ ĚĠůĂŝƐ ƉĂƌ ů͛ĂŐĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚ ůŽƌƐ ĚĞ
ů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚŽƵ ŝŶĨŽƌŵĠĚĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌ͘WĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ͕ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĞƐƚĠƚĂďůŝ ƉĂƌƵŶŵĞŵďƌĞĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĚĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĚĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕ ƵŶŵĂũŽƌ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŽƵ ƵŶ
ƉƌĞŵŝĞƌƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚĞƚĂĚƌĞƐƐĠĂƵĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚĚŽŝƚĐŽŵƉŽƌƚĞƌƚŽƵƐ ůĞƐ
ĠůĠŵĞŶƚƐĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐƐƵƌůĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚĞƐĨĂŝƚƐƌĞƉƌŽĐŚĠƐĂƵĚĠƚĞŶƵĞƚƐƵƌƐĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘
ϴϯ
>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚůĞƐĐŽŵƉƚĞƐƌĞŶĚƵƐŽƵůĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐĚ͛ŝŶĐŝĚĞŶƚƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚƐŝĠŐĞƌă
ůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘
ůĂůĞĐƚƵƌĞĚĞĐĞƐĚĞƵǆĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕ůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĠĐŝĚĞĚĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞŽƵŶŽŶ
ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘>ĞƐƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚƉĂƐġƚƌĞĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐƐŝůĂ
ĨĂƵƚĞƌĞŵŽŶƚĞăƉůƵƐĚĞƐŝǆŵŽŝƐ͘
>ĞĚŽƐƐŝĞƌĞƐƚŵŝƐăůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵƋƵŝĞƐƚĂƵƐƐŝŝŶĨŽƌŵĠƉĂƌĠĐƌŝƚĚĞƐĨĂŝƚƐƋƵŝůƵŝ
ƐŽŶƚ ƌĞƉƌŽĐŚĠƐ͕ ĚĞ ůĞƵƌ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞ ůĂ ĚĂƚĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ŚĞƵƌĞ ĚĞ ƐĂ
ĐŽŵƉĂƌƵƚŝŽŶĚĞǀĂŶƚ ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘ >ĞĚĠƚĞŶƵĚŝƐƉŽƐĞĚ͛ƵŶĚĠůĂŝ͕ƋƵŝŶĞƉĞƵƚ
ġƚƌĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌăǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐ͕ƉŽƵƌƉƌĠƉĂƌĞƌƐĂĚĠĨĞŶƐĞ͘/ůƉĞƵƚƐĞĨĂŝƌĞĂƐƐŝƐƚĞƌĚ͛ƵŶ
ĂǀŽĐĂƚ;ĚĞƐŽŶĐŚŽŝǆŽƵĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌůĞďąƚŽŶŶŝĞƌĚĞů͛ŽƌĚƌĞĚĞƐĂǀŽĐĂƚƐͿĞƚƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ
ĚĞ ů͛ĂŝĚĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ >ŽƌƐ ĚĞ ƐĂ ĐŽŵƉĂƌƵƚŝŽŶ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƐĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĞƐƚ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞŶƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĞƚůƵŝĞƐƚŶŽƚŝĨŝĠĞƉĂƌĠĐƌŝƚ͘
>ĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĞƵƚĚĠĐŝĚĞƌ͕ăƚŝƚƌĞƉƌĠǀĞŶƚŝĨ͕ůĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞŽƵůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͕ƐĂŶƐĂƚƚĞŶĚƌĞůĂ
ƌĠƵŶŝŽŶĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘WŽƵƌĐĞůĂ͕ůĞƐĨĂŝƚƐĚŽŝǀĞŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚƵ
ƉƌĞŵŝĞƌŽƵĚƵĚĞƵǆŝğŵĞĚĞŐƌĠĞƚůĂŵĞƐƵƌĞĚŽŝƚĂůŽƌƐġƚƌĞůΖƵŶŝƋƵĞŵŽǇĞŶĚĞŵĞƚƚƌĞĨŝŶăůĂ
ĨĂƵƚĞ ŽƵ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ůΖŽƌĚƌĞ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ĐĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͨĞŶ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶͩŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌĚĞƵǆũŽƵƌƐŽƵǀƌĂďůĞƐ͘ĞƚƚĞĚƵƌĠĞƐĞƌĂĚĠĚƵŝƚĞĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞ
ůĂƐĂŶĐƚŝŽŶƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͘
ĂŶƐůĞƐŵġŵĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ůŽƌƐƋƵĞůĂĨĂƵƚĞĂĠƚĠĐŽŵŵŝƐĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞůΖĞŵƉůŽŝĚƵĚĠƚĞŶƵ͕
ůĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĞƵƚ͕ ă ƚŝƚƌĞƉƌĠǀĞŶƚŝĨ͕ĚĠĐŝĚĞƌĚĞƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞ ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ũƵƐƋƵΖă ƐĂ ĐŽŵƉĂƌƵƚŝŽŶ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌŚƵŝƚũŽƵƌƐŽƵǀƌĂďůĞƐ͘
>Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ƉƌŽŶŽŶĕĂŶƚ ƵŶĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ĂƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů
ĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ĂƵ:WŽƵĂƵŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉĠŶĂůĞ͘
^ŝůĂƐĂŶĐƚŝŽŶĞǆĐğĚĞƐĞƉƚũŽƵƌƐ͕ƵŶƌĂƉƉŽƌƚĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐăůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƉĞŝŶĞƐ͘
>ĞƐ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ ƐƵƌ ƵŶ ƌĞŐŝƐƚƌĞ͘ ĞůƵŝͲĐŝ ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ
ĂƵǆĂƵƚŽƌŝƚĠƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĞƚũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐůŽƌƐĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞŽƵĚΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘
ϴϰ
>ĞƉƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƉĞƵƚƉƌŽŶŽŶĐĞƌƵŶƐƵƌƐŝƐ͕ŶĞƉŽƵǀĂŶƚĞǆĐĠĚĞƌƐŝǆ
ŵŽŝƐ͕ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƐĂŶĐƚŝŽŶ;ƌƚZϱϳͲϳͲϱϰĞƚZϱϳͲϳͲϱϱĚƵWWͿ͘
>͛ĠƋƵŝƉĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĠĞ ĚĞ ůĂ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉůĂĐĠĞƐĞŶ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ŽƌĚŝŶĂŝƌĞŽƵ ƉůĂĐĠĞƐ ĂƵ ƋƵĂƌƚŝĞƌ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘ >ĞŵĠĚĞĐŝŶ ĞǆĂŵŝŶĞ ƐƵƌ ƉůĂĐĞ ĐŚĂƋƵĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ĂƵŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ
ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͘ >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĞƐƚ ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ Ɛŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĐŽŶƐƚĂƚĞ ƋƵĞ ĐĞůůĞͲĐŝ
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƌĞƐƚĞ
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞĞƚůĞƉƌĂƚŝĐŝĞŶŶĞĚŽŝƚƉĂƐƌĠǀĠůĞƌůĂƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĚĞůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘

>^sK/^ZKhZ^;ƌƚZϱϳͲϳͲϯϮhWWͿ͗
>ĞĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞƋƵŝŶǌĞũŽƵƌƐ͕ăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂĚĂƚĞĚĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶƚĞƐƚĞƌ
ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƐĂŶĐƚŝŽŶƉƌŝƐĞƉĂƌůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘/ůĚŽŝƚĂĚƌĞƐƐĞƌƐĂĚĞŵĂŶĚĞĂƵ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ >Ğ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚŝƐƉŽƐĞ Ě͛ƵŶ ŵŽŝƐ ƉŽƵƌ
ƌĠƉŽŶĚƌĞƉĂƌĚĠĐŝƐŝŽŶŵŽƚŝǀĠĞ͘>͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƌĠƉŽŶƐĞĠƋƵŝǀĂƵƚăƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƌĞũĞƚ͘
ϲ͘ϰ͘ϯ >ĞƐƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
>ĞƐƐĂŶĐƚŝŽŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƐŽŶƚůĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ;ƌƚZϱϳͲϳͲϯϯĞƚZϱϳͲϳͲϯϰĚƵ
WWͿ͗
• >ΖĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• >ΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞĐĞǀŽŝƌĚĞƐƐƵďƐŝĚĞƐĚĞůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞŵĂǆŝŵƵŵ
ĚĞĚĞƵǆŵŽŝƐ͘
• >ĂƉƌŝǀĂƚŝŽŶƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞŵĂǆŝŵƵŵĚĞĚĞƵǆŵŽŝƐĚĞ ůĂ ĨĂĐƵůƚĠĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ
ĞŶ ĐĂŶƚŝŶĞ ƚŽƵƚ ĂĐŚĂƚ ĂƵƚƌĞ ƋƵĞ ĐĞůƵŝ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚΖŚǇŐŝğŶĞ͕ ĚƵ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĞƚĚĞƚĂďĂĐ͘
• >ĂƉƌŝǀĂƚŝŽŶƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵƵŵĚΖƵŶŵŽŝƐĚĞƚŽƵƚĂƉƉĂƌĞŝůĂĐŚĞƚĠŽƵůŽƵĠ
ƉĂƌůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
• >Ă ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚΖƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕ ƐƉŽƌƚŝǀĞ ŽƵ ĚĞ ůŽŝƐŝƌƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉĠƌŝŽĚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵĚΖƵŶŵŽŝƐ͘
ϴϱ
• >Ğ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕ ĂƐƐŽƌƚŝ ĚĞ ůĂ ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ƚŽƵƚ
ĂƉƉĂƌĞŝůĂĐŚĞƚĠŽƵůŽƵĠƉĂƌ ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞŶĚĂŶƚ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ
ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƐĂŶĐƚŝŽŶ͘
• >ĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘
• >ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚĂŶƐƵŶĞŵƉůŽŝŽƵƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉŽƵƌ
ƵŶĞ ĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵƵŵĚĞ ŚƵŝƚ ũŽƵƌƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ĨĂƵƚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ Ă ĠƚĠ ĐŽŵŵŝƐĞ ĂƵ
ĐŽƵƌƐŽƵăůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůΖĂĐƚŝǀŝƚĠĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘
• >ĞĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚΖƵŶĞŵƉůŽŝŽƵĚΖƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶůŽƌƐƋƵĞůĂĨĂƵƚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĂĠƚĠ
ĐŽŵŵŝƐĞĂƵĐŽƵƌƐŽƵăůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůΖĂĐƚŝǀŝƚĠĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘
• >ĂƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞ ůΖĂĐĐğƐĂƵƉĂƌůŽŝƌ ƐĂŶƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵĚĞƋƵĂƚƌĞŵŽŝƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ĨĂƵƚĞ Ă ĠƚĠ ĐŽŵŵŝƐĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ŽƵă ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ
ĚΖƵŶĞǀŝƐŝƚĞ͘
• >ΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚΖƵŶƚƌĂǀĂŝůĚĞŶĞƚƚŽǇĂŐĞĚĞƐůŽĐĂƵǆƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŐůŽďĂůĞŶΖĞǆĐĠĚĂŶƚ
ƉĂƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞ ŚĞƵƌĞƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ĨĂƵƚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĞƐƚ ĞŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƵŶ
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ůΖŚǇŐŝğŶĞ͘ ĞƚƚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ
ƋƵ͛ĂƉƌğƐĂǀŽŝƌƌĞĐƵĞŝůůŝůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘ 
EŽƵƐŶĞĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝůƋƵĞůĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞĞƚůĂŵŝƐĞĞŶ
ĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘
ϲ͘ϰ͘ϯ͘ϭ >ĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞ
;ƌƚZϱϳͲϳͲϯϴ͕ZϱϳͲϳͲϯϵ͕ZϱϳͲϳͲϰϬĞƚZϱϳͲϳͲϰϭĚƵWWͿ
>ĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞăƉůĂĐĞƌůĞĚĠƚĞŶƵĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞŵĂŝƐƋƵ͛ŝů
ŽĐĐƵƉĞƌĂƐĞƵů͘WĞŶĚĂŶƚĐĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕ ůĞĚĠƚĞŶƵŶĞƉĞƵƚĞĨĨĞĐƚƵĞƌĞŶĐĂŶƚŝŶĞĚĞƐĂĐŚĂƚƐ
ĂƵƚƌĞƐƋƵĞĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞ͕ĚƵŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞŽƵĚƵƚĂďĂĐ͘>ĞĚĠƚĞŶƵ
ĐŽŶƐĞƌǀĞƐŽŶĚƌŽŝƚĚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĠĐƌŝƚĞŽƵƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞĞƚĚĞǀŝƐŝƚĞ͘ /ůŶ͛ĂƉůƵƐĂĐĐğƐ
ĂƵǆĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕ŵĂŝƐďĠŶĠĨŝĐŝĞĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞŚĞƵƌĞĚĞƉƌŽŵĞŶĂĚĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞăů͛ĂŝƌůŝďƌĞ͘/ů
ƉĞƵƚ ĂƵƐƐŝ ĂƐƐŝƐƚĞƌ ĂƵǆ ŽĨĨŝĐĞƐ ƌĞůŝŐŝĞƵǆ͘ >Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƉůĂĐĠĞ ĞŶ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ Ă ďŝĞŶ
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘
>ĂĚƵƌĠĞĚƵĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞĞƐƚ͕ĂƵŵĂǆŝŵƵŵ͕ĚĞ͗
• sŝŶŐƚũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠ͘
• YƵĂƚŽƌǌĞũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚĞĚĞƵǆŝğŵĞĚĞŐƌĠ͘
ϴϲ
• ^ĞƉƚũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚĞƚƌŽŝƐŝğŵĞĚĞŐƌĠ͘
• dƌĞŶƚĞũŽƵƌƐƉŽƵƌůĞƐĨĂƵƚĞƐĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
Ͳ ĞǆĞƌĐĞƌ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ ĚĞƐ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶ ŵĞŵďƌĞ ĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůŽƵĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞŶŵŝƐƐŝŽŶŽƵĞŶǀŝƐŝƚĞĚĂŶƐůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕
ͲĞǆĞƌĐĞƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖĞǆĞƌĐĞƌĚĞƐǀŝŽůĞŶĐĞƐƉŚǇƐŝƋƵĞƐăůΖĞŶĐŽŶƚƌĞĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘
ϲ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ >ĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ
;ƌƚZϱϳͲϳͲϰϯ͕ZϱϳͲϳͲϰϰ͕ZϱϳͲϳͲϰϱ͕ZϱϳͲϳͲϰϲĞƚZϱϳͲϳͲϰϳĚƵWWͿ
>Ă ŵŝƐĞ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ
ĂŵĠŶĂŐĠĞăĐĞƚĞĨĨĞƚ͕ĂƵƐĞŝŶĚƵƋƵĂƌƚŝĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ƋƵ͛ŝůŽĐĐƵƉĞƐĞƵů͘ƵƌĂŶƚůĂƉĠƌŝŽĚĞ
ĚĞŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ůĞĚĠƚĞŶƵŶĞƉĞƵƚĞĨĨĞĐƚƵĞƌĞŶĐĂŶƚŝŶĞĚĞƐĂĐŚĂƚƐĂƵƚƌĞƐƋƵĞ
ĚĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞ͕ĚƵŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞŽƵĚƵƚĂďĂĐ͘>ĞĚĠƚĞŶƵĐŽŶƐĞƌǀĞ
ƐŽŶ ĚƌŽŝƚ ĚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ĠĐƌŝƚĞ ŽƵ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ ĂƉƉĞůƐ
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐƐŽŶƚůŝŵŝƚĠƐăƵŶƐĞƵůƉĂƌƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐĞƉƚũŽƵƌƐ͘/ůŶ͛ĂƉůƵƐĂĐĐğƐĂƵǆĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕
ŵĂŝƐďĠŶĠĨŝĐŝĞĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞŚĞƵƌĞĚĞƉƌŽŵĞŶĂĚĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞăů͛ĂŝƌůŝďƌĞ͕ĚĂŶƐƵŶĞĐŽƵƌ
ƉƌĠǀƵĞăĐĞƚĞĨĨĞƚ͘
>Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ ƐŽŶ ĂǀŽĐĂƚ͕ ƐŽŶ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ͕ ůĞ DĠĚŝĂƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ Ğƚ ƐĞƐ ĚĠůĠŐƵĠƐ͕ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ĚĞ ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ Ğƚ ƐĞƐ
ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌƐ͕ůĞƐŵĞŵďƌĞƐĚĞůΖĠƋƵŝƉĞŵĠĚŝĐĂůĞ͕ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ůΖĂƵŵƀŶŝĞƌĚƵ
ĐƵůƚĞĚĞůĞƵƌĐŚŽŝǆĞƚůĞƐƚŝƚƵůĂŝƌĞƐĚĞƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞŽƵůĞǀŝƐŝƚĞƵƌĚĞƉƌŝƐŽŶĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞ
ůĞƵƌƐƵŝǀŝ͘ĞƐĚĞƌŶŝĞƌƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ͘
>ĞĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚ ƌĞĐĞǀŽŝƌĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐĂƵƉĂƌůŽŝƌ ƐĂŶƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ ƐĂƵĨƐŝ ůĂ ĨĂƵƚĞ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ Ă ĠƚĠ ĐŽŵŵŝƐĞ ă ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞ ǀŝƐŝƚĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĞ ĐŚĞĨĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕
ƉĞƵƚ͕ĞŶǀĞƌƚƵĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞZϱϳͲϴͲϭϮĚĠĐŝĚĞƌƋƵĞ ůĞƐǀŝƐŝƚĞƐĂƵƌŽŶƚ ůŝĞƵĚĂŶƐƵŶƉĂƌůŽŝƌĂǀĞĐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞƉůĂĐĠĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĂďŝĞŶĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚĂĐĐğƐ
ĂƵǆƐŽŝŶƐŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘
>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĞƐƚ͕ĂƵŵĂǆŝŵƵŵ͕ĚĞ͗
• sŝŶŐƚũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞƵŶĨĂƵƚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠ͘
• YƵĂƚŽƌǌĞũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚƵĚĞƵǆŝğŵĞĚĞŐƌĠ͘
• ^ĞƉƚũŽƵƌƐƉŽƵƌƵŶĞĨĂƵƚĞĚĞƚƌŽŝƐŝğŵĞĚĞŐƌĠ͘
ϴϳ
• dƌĞŶƚĞũŽƵƌƐƉŽƵƌůĞƐĨĂƵƚĞƐĚĞƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
Ͳ ĞǆĞƌĐĞƌ ŽƵ ƚĞŶƚĞƌ ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ ĚĞƐ ǀŝŽůĞŶĐĞƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶ ŵĞŵďƌĞ ĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůŽƵĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞŶŵŝƐƐŝŽŶŽƵĞŶǀŝƐŝƚĞĚĂŶƐůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕
ͲĞǆĞƌĐĞƌŽƵƚĞŶƚĞƌĚΖĞǆĞƌĐĞƌĚĞƐǀŝŽůĞŶĐĞƐƉŚǇƐŝƋƵĞƐăůΖĞŶĐŽŶƚƌĞĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘
ϲ͘ϰ͘ϰ >ĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
>Ă ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ĂƵ ƋƵĂƌƚŝĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĠƋƵŝƉĞƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ ^ŝ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ĐŽŶƐƚĂƚĞƵŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĚ͛ƵŶĚĠƚĞŶƵ͕ŝůĚŽŝƚĞŶĂǀŝƐĞƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ͘>ĞĚĠƚĞŶƵ
ƉĞƵƚĂƵƐƐŝůƵŝͲŵġŵĞĚĞŵĂŶĚĞƌăġƚƌĞǀŝƐŝƚĠƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚŽŝƚƋƵĂŶƚă ůƵŝƌĠĂůŝƐĞƌĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐĂƵǆƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ
ƉůĂĐĠĞƐ ĂƵ ƋƵĂƌƚŝĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ŽƵ ĐŽŶĨŝŶĠĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕ ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŝů
ůΖĞƐƚŝŵĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ Ğƚ ĂƵŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͘ ĞƚƚĞ ǀŝƐŝƚĞ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ ĞŶ
ƉƌĠƐĞŶĐĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚŽƵůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞǀĂŶƚġƚƌĞŐĂƌĂŶƚŝĞ΀ϯϭ΁͘
>Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉĞƵƚ ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ůĂ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ Ɛ͛ŝů ĐŽŶƐƚĂƚĞ ƋƵĞ ƐŽŶ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
ĐŽŵƉƌŽŵĞƚ ůĂ ƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵ͘ /ůĚŽŝƚĂůŽƌƐ ƌĞŵĞƚƚƌĞƵŶĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂů ƚƌĂŶƐŵŝƐă ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ƌƚZϱϳͲϳͲϯϭĚƵWWͿ͘ĞƚĂǀŝƐŶĞĚŽŝƚƉĂƐǀŝŽůĞƌ ůĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĞƚŶĞĚŽŝƚ
ĚŽŶĐƉĂƐŝŶĚŝƋƵĞƌůĂƌĂŝƐŽŶƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƐƵƐƉĞŶĚůĂƉĞŝŶĞ͘
^ŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĐŽŶƐƚĂƚĞƋƵĞ ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝƋƵĞ ůĞ ĨĂŝƚƋƵĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌ
ƐŽŝƚƐĞƵůĞŶĐĞůůƵůĞ͕ŝůĚĞǀƌĂġƚƌĞƉƌƵĚĞŶƚĞƚďŝĞŶƐƉĠĐŝĨŝĞƌĚĂŶƐƐŽŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƋƵĞͨů͛ĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠ ĚĞ ƚĞů ĚĠƚĞŶƵ ĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝƋƵĞ ƵŶ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ŽƵ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ĚĞ
ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚͩ͘ŶĞĨĨĞƚƵŶĞĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĠƋƵŝǀĂůĞŶƚă
ƵŶĞ ĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ă ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ ĚĞ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ƌĂƉƉĞůŽŶƐͲůĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ĐĞůůƵůĞ
ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘
>ĞƐĂǀŝƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƐŝŐŶĠƐĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵĚĠƚĞŶƵ͘

ϴϴ
ϲ͘ϱ >͛/^K>DEd
>ĂŵŝƐĞĞŶ ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϮĚƵWWͿ͕ƉĂƌŵĞƐƵƌĞĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽƵĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠ͕Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐ
ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ƋƵ͛ĞůůĞƐŽŝƚƉƌŝƐĞĚ͛ŽĨĨŝĐĞŽƵăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͘>ĞĚĠƚĞŶƵĞƐƚ
ƉůĂĐĠ ƐĞƵů ĞŶ ĐĞůůƵůĞ͘ >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ĚĠĐŝĚĠĞ͕ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕ ůĂ
ĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠ͕ůĂǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠĞƚů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞ;ƌƚZϱϳͲ
ϳͲϳϯĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϱ͘ϭ YƵŝĚĠĐŝĚĞĚĞů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͍
• WƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
>Ğ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĠĐŝĚĞ ĚĞ ůĂ ŵŝƐĞ ă ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞ ĚĞ ƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͕ ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͘ /ů ĚŽŝƚ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƐĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ ƐĂŶƐ
ĚĠůĂŝ͕ĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϲĚƵWWͿ
>ĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĞƵƚƉƌŽƉŽƐĞƌƵŶĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘DĂŝƐŝů
ĚŽŝƚ ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ ůΖĂǀŝƐ ĠĐƌŝƚ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ ůĞ
ĚŽƐƐŝĞƌ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ ĚĞ ƐĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐůŽƌƐƋƵĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƌĞůğǀĞĚĞůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚĞĐĞůƵŝͲĐŝŽƵĚƵDŝŶŝƐƚƌĞ
ĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϰĚƵWWͿ͘
ƵƚĞƌŵĞĚĞĐĞƐƐŝǆŵŽŝƐ͕ƵŶĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͕ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƵŶĞĨŽŝƐ͘>Ă
ĚĠĐŝƐŝŽŶĞƐƚƉƌŝƐĞƐƵƌƌĂƉƉŽƌƚŵŽƚŝǀĠĚƵĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϳĚƵWWͿ͘
ƵƚĞƌŵĞĚĞĐĞƐĚŽƵǌĞŵŽŝƐ͕ƵŶĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞĚĠĐŝĚĠĞ
ƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ͕ƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͕ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘ĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĞƐƚ
ƉƌŝƐĞƐƵƌƌĂƉƉŽƌƚŵŽƚŝǀĠĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůƐĂŝƐŝƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
>Ă ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ŶĞ ƉĞƵƚ ĞǆĐĠĚĞƌ ĚĞƵǆ ĂŶƐ͕ ƐĂƵĨ Ɛŝ ĐĞůĂ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ů͛ƵŶŝƋƵĞ ŵŽǇĞŶ
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽƵĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϴĚƵWWͿ͘
ĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƐĚ͛ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂůĞŽƵĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ͕ ůĞĚĠƚĞŶƵĞƐƚ ŝŶĨŽƌŵĠ
ƉĂƌ ĠĐƌŝƚ ĚĞƐŵŽƚŝĨƐ ŝŶǀŽƋƵĠƐ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ĚƵ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ ĚƵ
ĚĠůĂŝ ;ƋƵŝ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ ă ƚƌŽŝƐ ŚĞƵƌĞƐͿ ŵŝƐ ă ƐĂ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ƐĞƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘>ĞĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƐŝƐƚĠĚĞƐŽŶĂǀŽĐĂƚ͘
ϴϵ
>Ğ ĚĠƚĞŶƵ Ğƚ ƐŽŶ ĂǀŽĐĂƚ ƉĞƵǀĞŶƚ ĠŵĞƚƚƌĞ ĚĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ ĠĐƌŝƚĞƐ ŽƵ ŽƌĂůĞƐ͕ ƋƵŝ ƐĞƌŽŶƚ
ũŽŝŶƚĞƐĂƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
>ĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĞƵƚĚĠĐŝĚĞƌĚĞŶĞƉĂƐĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĂƵĚĠƚĞŶƵĞƚăƐŽŶĂǀŽĐĂƚůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƉŽƌƚĂŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ă ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽƵĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϰĚƵWWͿ͘
>ĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞĚĠĐŝĚĠĞĚĞŵĂŶŝğƌĞƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕ĞŶƵƌŐĞŶĐĞ͕ƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ƐŝĐĞůĂĐŽŶƐƚŝƚƵĞůΖƵŶŝƋƵĞŵŽǇĞŶĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽƵ
ĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌĐŝŶƋũŽƵƌƐĞƚƉƌĞŶĚĨŝŶƐŝĂƵĐƵŶĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ĚƵ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ ƐĞ
ƐŽƵƐƚƌĂŝƚăůĂĚƵƌĠĞƚŽƚĂůĞĚĞů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϱĚƵWWͿ͘
>ĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞůĞǀĠĞăƚŽƵƚŵŽŵĞŶƚƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠƋƵŝĂƉƌŝƐůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ;ƌƚ
ZϱϳͲϳͲϳϲĚƵWWͿ͘
• WƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚƐƵƌĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϬĚƵWWͿ
>ĞĚĠƚĞŶƵ͕ƉĞƵƚůƵŝͲŵġŵĞ͕ĚĞŵĂŶĚĞƌƐŽŶƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚŽƵƐĂƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ͘/ůĚŽŝƚ
ĂĚƌĞƐƐĞƌ ĂƵ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĠĐƌŝƚĞ Ğƚ ŵŽƚŝǀĠĞ͘ >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă
ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵƐƵŝƚůĞƐŵġŵĞƐƌğŐůĞƐĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶƋƵĞůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘>ΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƐƚůĞǀĠƉĂƌůĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚğƐƋƵĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĞŶĨĂŝƚůĂĚĞŵĂŶĚĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϮĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϱ͘Ϯ >ĞƌĠŐŝŵĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞŶĐĞůůƵůĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ
>Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉůĂĐĠ ă ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞ ƐĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ă ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĂƵǆ ǀŝƐŝƚĞƐ͕ ă ůĂ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĠĐƌŝƚĞĞƚƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͕ăůΖĞǆĞƌĐŝĐĞĚƵĐƵůƚĞĞƚăůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽŶĐŽŵƉƚĞ
ŶŽŵŝŶĂƚŝĨ͘ /ů ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ĂƵǆ ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ Ğƚ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ
ƉĞƵǀĞŶƚƉƌĠƚĞŶĚƌĞůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽƵŵŝƐĂƵƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶŽƌĚŝŶĂŝƌĞ;ƐĂƵĨĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕
ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ ĚŽŶŶĠĞ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĞ ĐŚĞĨ
ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĞ͕ĚĂŶƐƚŽƵƚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚƵƉŽƐƐŝďůĞĞƚĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ
ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ͕ ĚĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽŵŵƵŶĞƐ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƉůĂĐĠĞƐ ă
ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘>Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉůĂĐĠ ă ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ ĚΖĂƵŵŽŝŶƐ ƵŶĞ ŚĞƵƌĞ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ ĚĞ
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞăůΖĂŝƌůŝďƌĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϲϮĚƵWWͿ͘
ϵϬ
>ΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ŽƵ ƐŽŶ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ Ŷ͛ŽŶƚ
ĂƵĐƵŶĞĨĨĞƚƐƵƌůĂĚƵƌĠĞĚĞůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚĚĠĐŝĚĠĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϱĚƵWWͿ͘
dŽƵƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽƵĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƐƚĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐĂŶƐĚĠůĂŝĂƵ
:WƐΖŝůƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞŽƵĂƵŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐΖŝů
ƐΖĂŐŝƚ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƉƌĠǀĞŶƵĞ͘ ^ŝ ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ƉƌŽůŽŶŐĠ ĂƵͲĚĞůă Ě͛ƵŶ ĂŶ͕ ůĞ ĐŚĞĨ
ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚŽŝƚ ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ ůΖĂǀŝƐ ĚƵ :W ƐΖŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ ŽƵ ĚƵ
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐΖŝůƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞƉƌĠǀĞŶƵĞ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞƉĞƵƚĨĂŝƌĞƉĂƌǀĞŶŝƌĂƵ:WŽƵĂƵŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƚŽƵƚĞƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞăƐŽŶĠŐĂƌĚ͘
>Ğ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚŽŝƚ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ͕ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕ ă ůĂ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ Ğƚ ĚĞ ůΖŝĚĞŶƚŝƚĠ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƉůĂĐĠƐ ă
ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƚĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞĐĞůƵŝͲĐŝ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϴĚƵWWͿ͘
dŽƵƚĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂŵĞƐƵƌĞĚΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƐƚĐŽŶƐŝŐŶĠĚĂŶƐƵŶĞĨŝĐŚĞǀĞƌƐĠĞĂƵĚŽƐƐŝĞƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͘/ů ĚŽŝƚ͕ ĂƵƐƐŝ͕ ġƚƌĞ ƚĞŶƵ ƵŶ ƌĞŐŝƐƚƌĞ ĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ĚΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ůĂ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ƋƵŝ ƐĞƌĂ ǀŝƐĠ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ Ğƚ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐůŽƌƐĚĞůĞƵƌƐǀŝƐŝƚĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĞƚĚΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ;ƌƚϱϳͲϳͲϳϳĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϱ͘ϯ >ĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
>ΖĠƋƵŝƉĞĚĞ ůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞŶŝǀĞĂƵϭĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƌĞĕŽŝƚƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ ůĂ ůŝƐƚĞ
ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƉůĂĐĠƐ ă ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ΀ϯϭ΁͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĞǆĂŵŝŶĞ ƐƵƌ ƉůĂĐĞ ĐŚĂƋƵĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ Ğƚ ĂƵƐƐŝ ƐŽƵǀĞŶƚ ƋƵ͛ŝů ů͛ĞƐƚŝŵĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ >Ğ
ŵĠĚĞĐŝŶ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚŝŵĞƋƵĞůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵĞƐƚĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕ƉĞƵƚĠŵĞƚƚƌĞƵŶĂǀŝƐƐƵƌ
ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠĚĞŵĞƚƚƌĞĨŝŶăůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƚůĞƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĚŽŝƚ ĚŽŶŶĞƌ ƐŽŶ ĂǀŝƐ ĠĐƌŝƚ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ
Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚĂƵͲĚĞůăĚĞƐŝǆŵŽŝƐ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϯĚƵWWͿ͘
>ĞƐǀŝƐŝƚĞƐĞƚůĞƐĂǀŝƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƐŝŐŶĠƐĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵĚĠƚĞŶƵ͘


ϵϭ
ϲ͘ϲ >^&Kh/>>^
>ĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĞƵƚĚĠĐŝĚĞƌĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĨŽƵŝůůĞ;ŝŶƚĠŐƌĂůĞŽƵƉĂƌ
ƉĂůƉĂƚŝŽŶͿ͕ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƐ Žƶ ŝů ƐŽƵƉĕŽŶŶĞ ƵŶĞ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽƵ Ɛŝ ůĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĚĠƚĞŶƵ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ Ğƚ ůĞ
ŵĂŝŶƚŝĞŶ ĚƵ ďŽŶ ŽƌĚƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ >Ă ŶĂƚƵƌĞ Ğƚ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞƐ ĨŽƵŝůůĞƐ ƐŽŶƚ
ĚĠĐŝĚĠĞƐĂƵǀƵĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚĞǀŝĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚĚĞůĂ
ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϵĚƵWWͿ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĨŽƵŝůůĠƐĚğƐůŽƌƐƋƵ͛ŝůĞǆŝƐƚĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞƐƵƐƉĞĐƚĞƌ
ƵŶƌŝƐƋƵĞĚΖĠǀĂƐŝŽŶ͕ůΖĞŶƚƌĠĞ͕ůĂƐŽƌƚŝĞŽƵůĂĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚΖŽďũĞƚƐŽƵƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ƉƌŽŚŝďĠƐŽƵĚĂŶŐĞƌĞƵǆƉŽƵƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽƵůĞďŽŶŽƌĚƌĞĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚ
ZϱϳͲϳͲϴϬĚƵWWͿ͘
>ĞƐĨŽƵŝůůĞƐĨŽŶƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͕ĂƵŵġŵĞƚŝƚƌĞƋƵĞ
ůĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĚĞ ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ;ƉŽƌƚŝƋƵĞ ĚĞ ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵĂƐƐĞƐ ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕
ĚĠƚĞĐƚĞƵƌŵĂŶƵĞůĚĞŵĂƐƐĞƐŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ͕ƉŽƌƚŝƋƵĞĚĞĚĠƚĞĐƚŝŽŶăŽŶĚĞƐŵŝůůŝŵĠƚƌŝƋƵĞƐͿ͘
>ĂĨŽƵŝůůĞƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞĞƐƚŝŶƚĞƌĚŝƚĞ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚůĞŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚĂũƵŐĠƋƵĞͨůĞƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐ
ĚĞ ůΖŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ Ğƚ ůĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƵďůŝĐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ůĠŐŝƚŝŵĞƌ
ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ă ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ĚΖƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ĨŽƵŝůůĞƐ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ
ůŽƌƐƋƵΖŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚĞ ĨŽƵŝůůĞƐ ŝŶƚĠŐƌĂůĞƐͩ ΀ϭϯϵ΁͘ĞƚƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ
ĐŽŵŵĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐ͘hŶƚĞůƌĠŐŝŵĞĚŽŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚġƚƌĞůŝŵŝƚĠĚĂŶƐůĞƚĞŵƉƐ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĨŽƵŝůůĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌĠĐƌŝƚ͕ƐĂƵĨĞŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘
>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞŶĞƉĞƵƚƌĞĨƵƐĞƌĚĞƐĞƐŽƵŵĞƚƚƌĞĂƵǆĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞĨŽƵŝůůĞƐ͕ƐŽƵƐƉĞŝŶĞ
ĚĞĐŽŵŵĞƚƚƌĞƵŶĞĨĂƵƚĞĚĞŶĂƚƵƌĞăĞŶƚƌĂŠŶĞƌƵŶĞƐĂŶĐƚŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘>ĞŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ
ƉƌĠĐŝƐĞƋƵĞͨƚŽƵƚŽƌĚƌĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝƚġƚƌĞĞǆĠĐƵƚĠƉĂƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐͩ΀ϭϯϭ΁͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐŵŝƐĞŶƉůĂĐĞĚŽŝƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞƵŶĠƋƵŝůŝďƌĞ
ĞŶƚƌĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞ ůĂ ĚŝŐŶŝƚĠ ĚĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ΀ϭϭϴ΁͘


ϵϮ
ϲ͘ϲ͘ϭ >ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƚǇƉĞƐĚĞĨŽƵŝůůĞƐ
ϲ͘ϲ͘ϭ͘ϭ >ĞƐĨŽƵŝůůĞƐĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ
/ůĞǆŝƐƚĞ ƚƌŽŝƐ ƚǇƉĞƐĚĞĨŽƵŝůůĞƐ͗ ůĂ ĨŽƵŝůůĞƉĂƌƉĂůƉĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ĨŽƵŝůůĞ ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵŝƐĞƐĞŶƈƵǀƌĞ
ƉĂƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ŝŶƚĞƌŶĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘
• >Ă ĨŽƵŝůůĞ ƉĂƌ ƉĂůƉĂƚŝŽŶ͗ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ƉĂƌ
ƚĂƉŽƚĞŵĞŶƚ ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ ůĞ ůŽŶŐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͕ ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĞƐ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘ ůůĞ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ
ĚĠƚĞĐƚĞƌ Ğƚ ƌĞƚŝƌĞƌ ƚŽƵƚ ŽďũĞƚ ŽƵ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ ŽƵ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ
ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͘ >Ğ ďƵƚ ĠƚĂŶƚ ĚĞ Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƋƵĞ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ŶĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉĂƐ ĚĞ ĚĂŶŐĞƌ
ŝŵŵĠĚŝĂƚƉŽƵƌĂƵƚƌƵŝŽƵƉŽƵƌůƵŝͲŵġŵĞŶŝĚĞƌŝƐƋƵĞĚ͛ĠǀĂƐŝŽŶŽƵĚĞƚƌĂĨŝĐƐ͘ĞƚǇƉĞ
ĚĞĨŽƵŝůůĞŶ͛ĞƐƚƌĠĂůŝƐĠƋƵĞƉĂƌƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞŵġŵĞƐĞǆĞƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϴϭĚƵWWͿ͘

• >Ă ĨŽƵŝůůĞ ŝŶƚĠŐƌĂůĞ͗ ŝĐŝ͕ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĞƐƚ ŵŝƐ ă ŶƵ ĚĞǀĂŶƚ ů͛ĂŐĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ
ĨŽƵŝůůĞ͘ /ů ŶĞ ƉĞƵƚ Ǉ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĞŶƚƌĞ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ Ğƚ ů͛ĂŐĞŶƚ͘ ĞůƵŝͲĐŝ
ƉƌŽĐğĚĞĂƵĐŽŶƚƌƀůĞŵĠƚŝĐƵůĞƵǆĚĞƐĞĨĨĞƚƐǀĞƐƚŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ĞƚǇƉĞĚĞĨŽƵŝůůĞĂƉŽƵƌ
ďƵƚ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ ĚĞƐ ŽďũĞƚƐ ŽƵ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ ŽƵ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ
Ě͛ĂǀŽŝƌĠĐŚĂƉƉĠă ůĂĚĠƚĞĐƚŝŽŶƉĂƌ ůĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞĚĠƚĞĐƚŝŽŶĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐŽƵƉĂƌ ůĂ
ĨŽƵŝůůĞƉĂƌƉĂůƉĂƚŝŽŶ͘ůůĞĚŽŝƚĚŽŶĐƌĞƐƚĞƌƐƵďƐŝĚŝĂŝƌĞĂƵǆĂƵƚƌĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ
ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ;ƌƚ ϱϳ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ŶΣϮϬϬϵͲϭϰϯϲ ĚƵ Ϯϰ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϵ ΀ϳϵ΁Ϳ͘ ĞƚƚĞ ĨŽƵŝůůĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ƌĠĂůŝƐĠĞƋƵĞƉĂƌƵŶƐĞƵůĂŐĞŶƚĚƵŵġŵĞƐĞǆĞƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵĞƚĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚĚĞ ůĂĚŝŐŶŝƚĠă ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŚƵŵĂŝŶĞĐŽŶĐĞƌŶĠĞ ;ƌƚ  ZϱϳͲϳͲϴϭ ĚƵ
WWͿ͘
͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝůĞƐĨŽƵŝůůĞƐŝŶƚĠŐƌĂůĞƐĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐĂǀĞĐƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĠƚĞŶƵƐĚĂŶƐůĂŵġŵĞ
ƉŝğĐĞƐŽŶƚ ŝŶƚĞƌĚŝƚĞƐ͘ /ů ĨĂƵƚŶŽƚĞƌƋƵĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĂŐĞŶƚƐƉĞƵǀĞŶƚƌĠĂůŝƐĞƌ ůĂ ĨŽƵŝůůĞƐŝ
ůĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĞƚůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵůĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ͘>ĂĨŽƵŝůůĞĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠĞ
ĚĂŶƐ ƵŶ ůŽĐĂů ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ
ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ;ƉƌŽƉƌĞƚĠ͕ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞͿĞƚĚŽƚĠĚĞŵŽǇĞŶƐĚ͛ĂůĞƌƚĞĞƚĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠ͘

ϵϯ
>Ğ ĐĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ĚĞƐ ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĞůƐ ΀ϭϬϱ΁͗ ůĞ ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂůŝƐŵĞ ĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶĞŝĚĞŶƚŝƚĠƐĞǆƵĞůůĞƌĞƐƐĞŶƚŝĞĞŶĐŽŶŇŝƚĂǀĞĐƐŽŶƐĞǆĞďŝŽůŽŐŝƋƵĞ
ĚĞ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ >Ă ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ƉŽƐĞƌ ƉƌŽďůğŵĞ ƉŽƵƌ ĐĞ ƚǇƉĞ ĚĞ
ĚĠƚĞŶƵ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƐĨŽƵŝůůĞƐ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĨŽƵŝůůĞƐĚŽŝǀĞŶƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞ
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĂĚŝŐŶŝƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ΀ϯϭ΁͘

• >ĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ŝŶƚĞƌŶĞƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĞƐ ƋƵĞ ƉĂƌ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ ƌĞƋƵŝƐ ă ĐĞƚƚĞ ĨŝŶ ƉĂƌ ůĞ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘>ĂĨŽƵŝůůĞĐŽƌƉŽƌĞůůĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƐƚƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶĞǆƉĞƌƚĂůĞ
ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘
ϲ͘ϲ͘ϭ͘Ϯ >ĞƐĨŽƵŝůůĞƐĚĞƐĐĞůůƵůĞƐĞƚĚĞƐůŝĞƵǆĚĞǀŝĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
>Ğ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉƌŽĐğĚĞ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ă ƵŶĞ ĨŽƵŝůůĞ
ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞ ĚĞ ƐĂ ĐĞůůƵůĞ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ůŽĐĂƵǆ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ
ĠƚĂŶƚĚĞĚĠĐĞůĞƌ ůĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐĚ͛ĠǀĂƐŝŽŶ͕ ůĞƐ ƚƌĂĨŝĐƐĞƚ ůĞƐĞŶƚŽƌƐĞƐĂƵƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϲ͘ϲ͘Ϯ >ĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
EŽƵƐĂǀŽŶƐƉƌĠĐŝƐĠƋƵĞůĞƐĨŽƵŝůůĞƐĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐŝŶƚĞƌŶĞƐŶĞƉŽƵǀĂŝĞŶƚġƚƌĞĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐƋƵĞƉĂƌ
ƵŶŵĠĚĞĐŝŶ͘ ĞůůĞƐͲĐŝ ŶĞƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĞƐƋƵĞƉĂƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶ͛ĞǆĞƌĕĂŶƚƉĂƐĚĂŶƐ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ƌĞƋƵŝƐƉĂƌ ůĞWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞ ůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞƐĂŝƐŝƚƉĂƌ ůĞĐŚĞĨĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐŶĞ ƐŽŶƚƉƌĂƚŝƋƵĠĞƐƋƵ͛ĞŶĐĂƐĚĞ ƐŽƵƉĕŽŶƐ
Ě͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐŽƵĚ͛ŽďũĞƚƐŽƵĚĞƚĞŶƚĂƚŝǀĞĚĞĚŝƐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ;ƌƚϱϳĚĞůĂůŽŝŶΣϮϬϬϵͲϭϰϯϲ
ĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵĞƚĂƌƚŝĐůĞZϱϳͲϳͲϴϮĚƵWWͿ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ŶĞƉĞƵƚĚŽŶĐ
ƉĂƐ ġƚƌĞ ƌĞƋƵŝƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ƵŶĞ ĨŽƵŝůůĞ ŝŶƚƌĂĐŽƌƉŽƌĞůůĞ ;ƉĂƌ ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕ ƚŽƵĐŚĞƌƐ
ƉĞůǀŝĞŶƐͿ͘ĞĐŝĞƐƚƐŽƵƐͲƚĞŶĚƵƉĂƌůΖĂƌƚŝĐůĞϭϬĞƚůΖĂƌƚŝĐůĞϰϴĚĞůĂůŽŝĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁͘
ĞƚƚĞ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƉƌĠĐŝƐĞ͗ ͨEĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĞŵĂŶĚĠƐ ĂƵǆ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ğƚ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĞŶŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂůŶŝƵŶĂĐƚĞĚĠŶƵĠĚĞ ůŝĞŶĂǀĞĐ ůĞƐ ƐŽŝŶƐŽƵĂǀĞĐ ůĂ
ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞůĂƐĂŶƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͕ŶŝƵŶĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞͩ͘
ϵϰ
ϲ͘ϳ >͛,z'/E
͛ĞƐƚ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ Z ϱϳͲϲͲϭϴ ĚƵ WW͕ ƉĂƌ ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƚǇƉĞ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ ƋƵŝ ƌĠŐŝƚ ů͛ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘>͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĚŽŝƚƌĠƉŽŶĚƌĞăĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞĞƚĚĞƐĂůƵďƌŝƚĠ
ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ;ƌƚϯϰϵĚƵWWͿ͘
>ĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞůĂƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞƚĚĞůΖŚǇŐŝğŶĞĞƚ
ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ƐŽŶƚ ĂƐƐƵƌĠƐ ƉĂƌ
ůΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐƐŽĐŝĂůĞƐĞƚůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞƐĂŐĞŶĐĞƐƌĠŐŝŽŶĂůĞƐĚĞƐĂŶƚĠ;ƌƚ
ϯϰϴͲϭĚƵWWͿ͘
hŶ ĐŽŵŝƚĠ ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠ Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ Ğƚ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ;ƌƚϯϰϴͲϯĚƵWWͿ͘
ŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶƌĂƉƉŽƌƚĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĚĞƐŽŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĂƵĐŽŶƐĞŝůĚ͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚĐŽŶƚŝĞŶƚ͕ĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞ͕ůĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐĠƚĂďůŝƐă
ůΖŝƐƐƵĞĚĞƐĐŽŶƚƌƀůĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐĞĨĨĞĐƚƵĠƐƉĂƌůĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞ
ƐĂŶƚĠ͕ĚΖŚǇŐŝğŶĞ͕ĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠĚƵƚƌĂǀĂŝů͕ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ;ƌƚϮϯϳĚƵWWͿ͘
dŽƵƚŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚĂƵǆƌğŐůĞƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞƐĂŶĐƚŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĐŽŵŵĞ
ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ĞĨĨĞĐƚƵĞƌƵŶƚƌĂǀĂŝůĚĞŶĞƚƚŽǇĂŐĞĚĞƐůŽĐĂƵǆĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ
ŐůŽďĂůĞĚĞĚŝǆŚĞƵƌĞƐ;ƌƚZϱϳͲϳͲϯϳĚƵWWͿ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĞǆĞƌĕĂŶƚĚĂŶƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝƚǀĞŝůůĞƌăůΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞƐƌğŐůĞƐ
ĚΖŚǇŐŝğŶĞ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ Ğƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ /ů ƉĞƵƚ ĚŽŶĐ ǀŝƐŝƚĞƌ
ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ůŽĐĂƵǆ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐŝŐŶĂůĞƌ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ ůĞƐ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚΖŚǇŐŝğŶĞ Ğƚ͕ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ƚŽƵƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ
ĚΖĂĨĨĞĐƚĞƌůĂƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘/ůĚŽŶŶĞƐŽŶĂǀŝƐƐƵƌůĞƐŵŽǇĞŶƐĚΖǇƌĞŵĠĚŝĞƌ;ƌƚϯϴϬĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϳ͘ϭ >ĞƐůŽĐĂƵǆ
>ĞƐůŽĐĂƵǆĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚůĞƐĐĞůůƵůĞƐĚŽŝǀĞŶƚƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆĞǆŝŐĞŶĐĞƐĚĞůΖŚǇŐŝğŶĞ͕ĐŽŵƉƚĞ
ƚĞŶƵĚƵĐůŝŵĂƚ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞĐƵďĂŐĞĚΖĂŝƌ͕ ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕ ůĞ ĐŚĂƵĨĨĂŐĞĞƚ
ůΖĂĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚϯϱϬĚƵWWͿ͘
ϵϱ
>ΖĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚĚĞĐĞƐ ĨĞŶġƚƌĞƐĚŽŝƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůΖĞŶƚƌĠĞĚΖĂŝƌ ĨƌĂŝƐ͘ >Ă ůƵŵŝğƌĞĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞĚŽŝƚ
ġƚƌĞƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƉŽƵƌƉĞƌŵĞƚƚƌĞĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐĚĞůŝƌĞŽƵĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌƐĂŶƐĂůƚĠƌĞƌůĞƵƌǀƵĞ͘>ĞƐ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŽƉƌĞƐĞƚĚĠĐĞŶƚĞƐ͘ ůůĞƐĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĠƉĂƌƚŝĞƐĚΖƵŶĞ
ĨĂĕŽŶĐŽŶǀĞŶĂďůĞĞƚůĞƵƌŶŽŵďƌĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĠăůΖĞĨĨĞĐƚŝĨĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;ƌƚϯϱϭĚƵWWͿ͘
>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĂĨĨĞĐƚĠĞƐĂƵƐĞƌǀŝĐĞŐĠŶĠƌĂůĚŽŝǀĞŶƚŶĞƚƚŽǇĞƌƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚůĞƐ
ůŽĐĂƵǆĞƚůĞƐůŝĞƵǆĐŽůůĞĐƚŝĨƐ;ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ͕ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕ĂƚĞůŝĞƌƐ͕ĐƵŝƐŝŶĞƐ͙Ϳ͘
>ĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚ͕ƐĞůŽŶůĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌƚǇƉĞ΀ϱϲ΁͕ĨĂŝƌĞƐŽŶůŝƚĞƚĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌƐĂĐĞůůƵůĞĚĂŶƐ
ƵŶĠƚĂƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚĚĞƉƌŽƉƌĞƚĠ͘ >ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝƚ ůƵŝ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐ Ğƚ
ŽďũĞƚƐĚĞŶĞƚƚŽǇĂŐĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘
ŶĂƵƚƌĞ͕ŝůĞƐƚŝŶƚĞƌĚŝƚ͗
• ĞũĞƚĞƌĚĞƐĚĠƚƌŝƚƵƐŽƵƚŽƵƚĂƵƚƌĞŽďũĞƚƉĂƌůĞƐĨĞŶġƚƌĞƐ͕ĚĂŶƐůĞƐƚŽŝůĞƚƚĞƐĞƚůĂǀĂďŽƐ
ĚĞƐĐĞůůƵůĞƐ͕ĚĂŶƐůĞƐĐŽƵƌƐŝǀĞƐ͕ĐŽƵůŽŝƌƐĚĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶĞƚĂƵƚƌĞƐůŽĐĂƵǆ͘
• ΖŽďƐƚƌƵĞƌůĞƐďŽƵĐŚĞƐĚĞǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕ĂĠƌĂƚŝŽŶ͕ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ͘
• ĞĚĠŐƌĂĚĞƌŽƵƐĂůŝƌůĞƐĐĞůůƵůĞƐĞƚůĞƐĞƐƉĂĐĞƐĐŽŵŵƵŶƐ͘
>ΖĂƌƚŝĐůĞ Z ϱϳͲϳͲϯ ĚƵ WW ƉƌĠǀŽŝƚ ƋƵĞ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ŶĠŐůŝŐĞƌ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ŽƵ Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ ůĂ
ƉƌŽƉƌĞƚĠĚĞƐĂĐĞůůƵůĞŽƵĚĞƐůŽĐĂƵǆĐŽŵŵƵŶƐĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞĨĂƵƚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚƵƚƌŽŝƐŝğŵĞ
ĚĞŐƌĠ͘
ϲ͘ϳ͘Ϯ >͛ŚǇŐŝğŶĞĚƵƚƌĂǀĂŝů
>Ğ ƐƵŝǀŝ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƋƵŝ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ ĞƐƚ ĂƐƐƵƌĠ ƉĂƌ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >ĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ ĞŶŵĂƚŝğƌĞƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĞĨĨŝĐĂĐĞƐƵƌ ůĞ ůŝĞƵĚĞƚƌĂǀĂŝůĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞ ůĞƐŵġŵĞƐƋƵĞĐĞůůĞƐ
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐĂƵǆ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ůŝďƌĞƐ͘ >ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƋƵŝ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚŽŶƚ ůĞƐŵġŵĞƐĚƌŽŝƚƐƋƵĞ ůĞƐ
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ůŝďƌĞƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚΖĂƌƌġƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞƐ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ĚĠůŝǀƌĞƌ ůĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăĨĂŝƌĞǀĂůŽŝƌůĞƵƌƐĚƌŽŝƚƐ;ƌƚϯϴϮĞƚZϱϳͲϴͲϭĚƵWW͕ĂƌƚϰϭϮͲϰϱ͕>ϰϲϭͲϱ͕ϰϭϮͲϳϭĚƵ^^Ϳ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚΖĂƉƚŝƚƵĚĞĞƚĚΖŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞĂƵƉŽƐƚĞƚƌĂǀĂŝů͕ĐĞƵǆͲĐŝŶĞƌĞůğǀĞŶƚƉĂƐ
ĚĞ ůĂ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ΀ϯϭ΁͘ >ĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞĠƚĂďůŝƚůĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚ͛ĂƌƌġƚĚĞƚƌĂǀĂŝůĐŽŵŵĞƉŽƵƌƚŽƵƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͘
ϵϲ
>Ğ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞ ůΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ĚƵ
ƚƌĂǀĂŝů ƉŽƵƌ ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚΖŚǇŐŝğŶĞ Ğƚ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂƵǆ ƚƌĂǀĂƵǆ ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ŽƵ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >ĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĚƵƚƌĂǀĂŝůĂĚƌĞƐƐĞŶƚĂƵĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƵŶƌĂƉƉŽƌƚŝŶĚŝƋƵĂŶƚ
ĂƵďĞƐŽŝŶůĞƐŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚΖŚǇŐŝğŶĞĞƚĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠĞƚƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞůĞƐŵĞƐƵƌĞƐ
ĚĞŶĂƚƵƌĞă ƌĞŵĠĚŝĞƌă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘>ĞĐŚĞĨĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂĚƌĞƐƐĞĚĂŶƐ ůĞƐ
ĚĞƵǆŵŽŝƐ ;ŽƵƋƵŝŶǌĞ ũŽƵƌƐ Ɛŝ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵ ƚƌĂǀĂŝůƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶ ƌŝƐƋƵĞŐƌĂǀĞĞƚ ŝŵŵŝŶĞŶƚ
ƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠŽƵůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĂƵƚƌĂǀĂŝůͿ͕ĂƵƐĞƌǀŝĐĞĚĞůΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĚƵ
ƚƌĂǀĂŝů͕ƵŶĞƌĠƉŽŶƐĞŵŽƚŝǀĠĞƉƌĠĐŝƐĂŶƚůĞƐŵĞƐƵƌĞƐƉƌŝƐĞƐ͕ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐĚΖƵŶĐĂůĞŶĚƌŝĞƌĚĞ
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ŶĐĂƐĚĞĚĠƐĂĐĐŽƌĚ͕ ůΖŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ƌĠĨğƌĞĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐ
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞ ůΖĞŵƉůŽŝ ƋƵŝ ƐĂŝƐŝƚ ůĞ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘ Ğ ĚĞƌŶŝĞƌ ĨĂŝƚ ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ƐĂ
ƌĠƉŽŶƐĞĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚ͛ƵŶŵŽŝƐ;ƌƚϰϯϯͲϴĚƵWWͿ͘
/ŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝǀĞƐăůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĞƚăůĂƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĂĐĐŝĚĞŶƚƐ
ĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƚĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ůĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĚĞƐƚŝŶĠĞƐăƉƌŽƚĠŐĞƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠ
Ğƚ ůĂƐĂŶƚĠĚĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ůŝďƌĞƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞŽďƐĞƌǀĠĞƐĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
;ƌƚϯϱϯĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϳ͘ϯ >͛ŚǇŐŝğŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ
>ĞWWƐƚŝƉƵůĞ͕ĚĂŶƐƐĂƉĂƌƚŝĞͨƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌƚǇƉĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐͩ
΀ϱϲ΁͕ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŽƉƌĞƚĠ ĞƐƚ ĞǆŝŐĠĞ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘ ů͛ĞŶƚƌĠĞ ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ŝů ĞƐƚ
ƉƌŽƉŽƐĠăĐŚĂƋƵĞĚĠƚĞŶƵĚĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶĞĚŽƵĐŚĞĞƚƵŶĞƚƌŽƵƐƐĞĚĞƚŽŝůĞƚƚĞ ůƵŝĞƐƚƌĞŵŝƐĞ͘
>ĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐĚĞůĂƚƌŽƵƐƐĞĚĞƚŽŝůĞƚƚĞĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƌĞŶŽƵǀĞůĠƐĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌŵŽŝƐĞƚ
ƐĞůŽŶůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘>ĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌ
ƐĞ ĚŽƵĐŚĞƌ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ Ğƚ ĂƉƌğƐ ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͕ ƚƌĂǀĂŝů ŽƵ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ >Ğ ĐŚĂŶŐĞ ĚĞƐ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂƐƐƵƌĠ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌƵŶĠƚĂƚĚ͛ŚǇŐŝğŶĞƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚ͘
>ĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚĚŝƐƉŽƐĞƌĚ͛ƵŶůŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƚĚĞůĂůŝƚĞƌŝĞĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƋƵ͛ŝůĚŽŝƚĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌĞƚ
ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌĂĨŝŶĚ͛ĞŶĂƐƐƵƌĞƌůĂƉƌŽƉƌĞƚĠ͘>ĂůŝƚĞƌŝĞĚŽŝƚġƚƌĞŶĞƚƚŽǇĠĞĞƚͬŽƵĚĠƐŝŶĨĞĐƚĠĞĂǀĂŶƚ
Ě͛ġƚƌĞƌĠƵƚŝůŝƐĠĞƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞĚĠƚĞŶƵ͘
ϵϳ
hŶĞƉƌŽŵĞŶĂĚĞă ů͛Ăŝƌ ůŝďƌĞĚ͛ĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞŚĞƵƌĞĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌġƚƌĞĞĨĨĞĐƚƵĠĞĐŚĂƋƵĞ ũŽƵƌ
ƉĂƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;ŶŶĞǆĞĚĞů͛ĂƌƚZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϴ >^Z>d/KE^^WZ^KEE^dEh^s>͛ydZ/hZ
>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĂǀĞĐů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞĞƚů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƉĞƵƚĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
/ů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ĚƌŽŝƚ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ͘ Ğ ĚƌŽŝƚ Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ ƉĂƌ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ Ě͛ƵŶ
ƉƌŽĐŚĞĂƵĚĠƚĞŶƵ͕ƉĂƌůĞƐƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝĞƉŽƵƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƚƉĂƌůĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ
ĠĐƌŝƚĞŽƵŽƌĂůĞĂǀĞĐƵŶƉƌŽĐŚĞ;ŶŶĞǆĞĚĞů͛ĂƌƚZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWWͿ͘
^ĞůŽŶů͛ĂƌƚŝĐůĞϴĚĞůĂŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞ͕ͨƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĂůĞ
ĚƌŽŝƚĂƵƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐĂǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ĚĞƐŽŶĚŽŵŝĐŝůĞĞƚĚĞƐĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞͩ͘
>͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƌğŐůĞƐƉŽƵƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;ĂĚŽƉƚĠƉĂƌů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐEĂƚŝŽŶƐ
ƵŶŝĞƐůĞϯϬĂŽƸƚϭϵϱϱͿƉƌĠĐŝƐĞĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞϯϳƋƵĞͨůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͕ƐŽƵƐ
ůĂƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ăĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĂǀĞĐůĞƵƌĨĂŵŝůůĞĞƚĐĞƵǆĚĞůĞƵƌƐĂŵŝƐĂƵǆƋƵĞůƐŽŶ
ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕ ă ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ ƌĠŐƵůŝĞƌƐ ƚĂŶƚ ƉĂƌ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ƋƵ͛ĞŶ ƌĞĐĞǀĂŶƚ ĚĞƐ
ǀŝƐŝƚĞƐͩ͘>ĂƌğŐůĞϮϰͲϭĚĞƐƌğŐůĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ΀ϭϱϲ΁ƐŽƵůŝŐŶĞĂƵƐƐŝůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠ
ĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
ĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ͕ ůĞ ƉƌĠǀĞŶƵ ƉĞƵƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ ĨĂŵŝůŝĂů ũƵƐƋƵ͛ă ƐĂ
ĐŽŵƉĂƌƵƚŝŽŶĚĞǀĂŶƚůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϴͲϳĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϴ͘ϭ >ĞƐǀŝƐŝƚĞƐ
>Ă ǀŝƐŝƚĞ ĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ă ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌƵŶĚĠƚĞŶƵĞŶƐŽŶƐĞŝŶ͘ůůĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞĐŽŵďĂƚƚƌĞů͛ĞĨĨĞƚĚĠƐŽĐŝĂůŝƐĂŶƚĚĞůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞƐǀŝƐŝƚĞƐƉĞƵǀĞŶƚĂǀŽŝƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŽďũĞĐƚŝĨƐ͗
• >ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐƐŽĐŝĂƵǆ͘
• >͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞůĂĚĠĨĞŶƐĞ͘
• >ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶǀƵĞĚĞůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘


ϵϴ
>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆĞƚƐŽĐŝĂƵǆ
• >ŽƌƐƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵĞƐƚƉƌĠǀĞŶƵ;ƌƚϭϰϱͲϰĚƵWWͿ
>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞƉůĂĐĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƉĞƵƚ͕ ĂǀĞĐ ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚƵ :ƵŐĞĚ͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕
ƌĞĐĞǀŽŝƌĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐƐƵƌƐŽŶůŝĞƵĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞĞƐƚĚĠůŝǀƌĠĞƚĐĞũƵƐƋƵ͛ăůĂ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ;ƌƚZϱϳͲϴͲϴĚƵWWͿ͘
ĞƚƚĞŵġŵĞĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƉĞƵƚƐƵƐƉĞŶĚƌĞŽƵĂŶŶƵůĞƌůĞƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞ͘>ĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞ
ĚĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ƋƵĞ ƉĞƵƚ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ĞƐƚ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ĂƵŵŽŝŶƐ
ůŽƌƐƋƵΖĞůůĞĞƐƚƉƌĠǀĞŶƵĞ͘
• >ŽƌƐƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵĞƐƚĐŽŶĚĂŵŶĠ
WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ͕ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ ĞŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ŽƵ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠŚĂďŝůŝƚĠăƌĞĐĞǀŽŝƌĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐͿ͕ůĞƉĞƌŵŝƐĚĞ
ǀŝƐŝƚĞĞƐƚĚĠůŝǀƌĠƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϬĚƵWWͿ͘
WŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐĚĂŶƐůĞƐƵŶŝƚĠƐƉŽƵƌŵĂůĂĚĞƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐŽƵĚĂŶƐ
ůĞƐŚƀƉŝƚĂƵǆŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕ůĞƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞĞƐƚĚĠůŝǀƌĠƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϬĚƵWWͿ͘
>ĞƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞĞƐƚĂŶŶƵůĠŽƵƐƵƐƉĞŶĚƵƉĂƌůĂŵġŵĞĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘>ĞƉĞƌŵŝƐ
ĚĞǀŝƐŝƚĞƉĞƵƚġƚƌĞĚĠůŝǀƌĠĚĞ ĨĂĕŽŶƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŽƵġƚƌĞĚĠůŝǀƌĠƉŽƵƌƵŶŶŽŵďƌĞ ůŝŵŝƚĠĚĞ
ǀŝƐŝƚĞƐĨŝǆĠƉĂƌĐĞůƵŝƋƵŝĚĠůŝǀƌĞů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚƵƉĞƌŵŝƐ͘
>ĞƐǀŝƐŝƚĞƐƐĞĚĠƌŽƵůĞŶƚĂƵƉĂƌůŽŝƌĂǀĞĐŽƵƐĂŶƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵĐŚĞĨ
ĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϮĚƵWWͿ͕ƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĚŝƌĞĐƚĞĚƵƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵŝ
ĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ůĂŶŐĂŐĞƵƚŝůŝƐĠĞƉĂƌ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐǀŝƐŝƚĠĞƐĞƚ ůĞƵƌƐǀŝƐŝƚĞƵƌƐ ;ƌƚ
ZϱϳͲϴͲϭϱĚƵWWͿ͘
>ĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞ ĨĂŵŝůŝĂůĞ ŽƵ ƉĂƌůŽŝƌƐ ĨĂŵŝůŝĂƵǆ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ƚŽƵƚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞƐĂŶƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĐŽŶƚŝŶƵĞĞƚĚŝƌĞĐƚĞ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϰĚƵWWͿ͘
ĞƐƵŶŝƚĠƐĚĞǀŝƐŝƚĞĨĂŵŝůŝĂůĞĞƚůĞƐƉĂƌůŽŝƌƐĨĂŵŝůŝĂƵǆŶ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚƉĂƐĚĂŶƐƚŽƵƐůĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘WŽƵƌůĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐŝůĨĂƵƚů͛ĂĐĐŽƌĚĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
>ĞĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐĞƐƚĠƚĂďůŝĚĂŶƐůĞƌğŐůĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ΀ϭϮϬ΁͘
>ĂĨƌĠƋƵĞŶĐĞĚĞƐǀŝƐŝƚĞƐƋƵĞƉĞƵƚƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĞƐƚĚ͛ƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ
ĂƵŵŽŝŶƐůŽƌƐƋƵΖĞůůĞĞƐƚĐŽŶĚĂŵŶĠĞ;ƌƚϯϱ͕ϯϲĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
ϵϵ
>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞůĂĚĠĨĞŶƐĞ΀ϭϭϰ΁
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƵƌƐ ĂǀŽĐĂƚƐ͕ ŽŶ ƉĂƌůĞ ĚĞ ͨƉĂƌůŽŝƌ ĂǀŽĐĂƚͩ͘ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ
ƉĞƌŵĞƚĂƵĚĠƚĞŶƵĚĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌƐŽŶĚƌŽŝƚăƉƌĠƉĂƌĞƌƐĂĚĠĨĞŶƐĞĞŶĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŶƚůŝďƌĞŵĞŶƚ
ĂǀĞĐƐŽŶĚĠĨĞŶƐĞƵƌƋƵ͛ŝůĂƵƌĂƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚĐŚŽŝƐŝ ;ƌƚϮϱĞƚϰϬĚĞ ůĂ ůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞ
ϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
>ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞƵŶĂǀŽĐĂƚĞƚƵŶĚĠƚĞŶƵĞƐƚĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůůĞ;ƌƚϰϬĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰ
ŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
>ĞƉĞƌŵŝƐĚĞĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĞƐƚĂůŽƌƐĚĠůŝǀƌĠƉĂƌ͗
• >ĞŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌ͕Ɛ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĚĠƚĞŶƵƉƌĠǀĞŶƵ͘
• >Ğ:W͕Ɛ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĚĠƚĞŶƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶǀƵĞĚĞůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
>͛ĂĐƚŝŽŶ ƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝǀĞ ƌĞůğǀĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ
ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ŵĂŝƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐĂĐƚĞƵƌƐǇƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚĂƵƐƐŝ͕ƚĞůƐƋƵĞůĞƐǀŝƐŝƚĞƵƌƐĚĞƉƌŝƐŽŶ;ƌƚϰϳϮĚƵ
WWͿĞƚůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐăƚŝƚƌĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚăů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞŽƵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚƵ
ĚĠƚĞŶƵ;ƌƚϰϬϰĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϴ͘Ϯ >ĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ
>ĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĞƐƚƵŶĞƌĞůĂƚŝŽŶƉĂƌĠĐƌŝƚĞŶƚƌĞĚĞƵǆƉĞƌƐŽŶŶĞƐŶŽŵŵĠŵĞŶƚĚĠƐŝŐŶĠĞƐ͘
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ Ğƚ ƉƌĠǀĞŶƵĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ ƉĂƌ ĠĐƌŝƚ ĂǀĞĐ ƚŽƵƚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĞ ůĞƵƌ ĐŚŽŝǆ͕ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ;ƌƚ ZϱϳͲϴͲϭϲ ĚƵ WW Ğƚ ĂƌƚŝĐůĞ ϰϬ ĚĞ ůĂ ůŽŝ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
>Ğ ĐŽƵƌƌŝĞƌ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞŶ ĐůĂŝƌ Ğƚ ŶĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ ĂƵĐƵŶ ƐŝŐŶĞ ŽƵ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů͕
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞĚĞƐƐĞƵůƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ ΀ϭϬϵ΁͘>ĞĐŽƵƌƌŝĞƌĂĚƌĞƐƐĠŽƵƌĞĕƵƉĂƌ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƚƌƀůĠ ŽƵ ƌĞƚĞŶƵ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ɛŝ  ĐĞƚƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ
ƐĞŵďůĞĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞůĞƵƌƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞů͛ŽƌĚƌĞĞƚĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠ͘
>Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƵƌƐ ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ ΀ϭϭϰ΁͕ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐĞƚ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ Ğƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ůĞƐĂƵŵƀŶŝĞƌƐĂŐƌĠĞƐ ĂƵƉƌğƐĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĐŽŶƚƌƀůĠĞŽƵƌĞƚĞŶƵĞ͘
ϭϬϬ
ĂŶƐůĞĐĂƐŽƶůĞĐŽƵƌƌŝĞƌĞƐƚƌĞƚĞŶƵƉĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ůĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚĞŶġƚƌĞ
ŝŶĨŽƌŵĠ͘>ĞĐŽƵƌƌŝĞƌƌĞƚĞŶƵĞƐƚĚĠƉŽƐĠĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĚƵĚĠƚĞŶƵĞƚůƵŝƐĞƌĂƌĞŵŝƐ
ůŽƌƐĚĞƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϵĚƵWWͿ͘
ϲ͘ϴ͘ϯ >ĞƚĠůĠƉŚŽŶĞ
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ŽŶƚ ůĞ ĚƌŽŝƚ ĚĞ ƚĠůĠƉŚŽŶĞƌ ă ĚĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ůĞƵƌ ĨĂŵŝůůĞ ŽƵ ă
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉŽƵƌ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ůĞƵƌ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ;ƌƚ ZϱϳͲϴͲϮϭ ĚƵ WWͿ͘ >ĞƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐƐŽŶƚƌĠĂůŝƐĠĞƐĂƵŵŽǇĞŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉŽƐƚĞƐƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐŵŝƐăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ
ƉĂƌů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐĚŽŝǀĞŶƚƌĞĐĞǀŽŝƌů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƚĠůĠƉŚŽŶĞƌƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ;ƌƚ ZϱϳͲϴͲϮϭ ĚƵ WWͿ͘ >ĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ƌƚ ZϱϳͲϴͲϮϯ ĚƵ WWͿ͘ dŽƵƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ
ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞƉĂƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĂǀĞĐů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐƚĐŽŶƚƌƀůĂďůĞƉĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ă ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůĞƐ ƉĂƐƐĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂǀŽĐĂƚƐ͘ ĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ
ƉƌŽƚĠŐĠĞƐƉĂƌůĂĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ;ƌƚϳϮϳͲϭ͕ZϱϳͲϲͲϲĚƵWW͕ĂƌƚϮϱĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ
΀ϳϴ΁͕΀ϭϬϵ΁Ϳ͘
ϲ͘ϵ >Z/E^Zd/KE
>ĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƐƚů͛ƵŶĚĞƐƌƀůĞƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘>ĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ
ă ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ƐŽŶƚ ƐŽƵƐͲƚĞŶĚƵĞƐ ƉĂƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƚǇƉĞ ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƉƌŽƉŽƐĠƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWW͘
>ĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƐƚƐŽƵƐ ůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ^W/W ;ĐĨ͘ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϳͿ͘WĞŶĚĂŶƚ ƚŽƵƚĞƐŽŶ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ůĞ
ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚƵ ^W/W͕ ƐŽŝƚ ă ƐĂ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ƐŽŝƚ ƐƵƌ
ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ͘ >Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ĠĐŚĂŶŐĠĞ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ Ğƚ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů
ĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ ƐĞ ĨĂŝƚ ůŝďƌĞŵĞŶƚĞƚ ƐŽƵƐƉůŝ ĨĞƌŵĠ͘>ĞƐ ůĞƚƚƌĞƐĂĚƌĞƐƐĠĞƐƉĂƌ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĂƵǆŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐƐŽĐŝĂƵǆƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐƐŽƵƐƉůŝ ĨĞƌŵĠ͕ƐŽƵƐ ůĞ
ĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ^W/W;ƌƚϮϭĚĞů͛ĂŶŶĞǆĞĚĞů͛ĂƌƚZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWWͿ͘


ϭϬϭ
ϲ͘ϵ͘ϭ >ĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ
>ĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƌĞůĞǀĞƌ ĚĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ ƚƌĂǀĂŝů͕ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ͕ ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕ ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ
ŽƵƉŚǇƐŝƋƵĞ;ƌƚZϱϳͲϵͲϭĚƵWWͿ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐŽŶƚů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚ͛ĞǆĞƌĐĞƌĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐƋƵŝůĞƵƌƐŽŶƚƉƌŽƉŽƐĠĞƐƉĂƌůĞ
ĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚŽƵƉĂƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚƵ^W/W;ƌƚϮϳĚĞůĂůŽŝĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
ĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚŽŝǀĞŶƚĂǀŽŝƌƉŽƵƌŽďũĞĐƚŝĨ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵĞƚĚŽŝǀĞŶƚƉŽƵƌĐĞůĂġƚƌĞ
ĂĚĂƉƚĠĞƐăƐŽŶąŐĞ͕ăƐĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕ăƐŽŶŚĂŶĚŝĐĂƉĞƚăƐĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘ĂŶƐ ůĞĐĂƐŽƶ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞŶĞŵĂŠƚƌŝƐĞƉĂƐůĞƐĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽƉŽƐĠĞ
ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂ ă ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ĚĞ ůĂ ůĞĐƚƵƌĞ͕ ĚĞ ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ Ğƚ ĚƵ ĐĂůĐƵů͘ ĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƐ Žƶ ůĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠŶĞŵĂŠƚƌŝƐĞƉĂƐůĂůĂŶŐƵĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂăƐŽŶĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘
>ĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚ͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĂŵĠŶĂŐĠĞƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞƚƌĂǀĂŝů;ƌƚ
ϮϳĚĞůĂůŽŝĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
Ƶ ŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ĂŶ͕ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ĐŽŶƐƵůƚĠƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƋƵŝ ůĞƵƌ ƐŽŶƚ
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ
Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ;ƌƚZϱϳͲϵͲϮͲϭĞƚZϱϳͲϵͲϮͲϮĚƵWWͿ͘^ƵŝƚĞăĐĞƚƚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ůĞĐŚĞĨĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĞ ůĞĚĠƚĞŶƵĞƚ ůĞƐŵĞŵďƌĞƐĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ
ĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌŝƐĞƐƉŽƵƌů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐ;ƌƚZϱϳͲϵͲϮͲϯĚƵWWͿ͘
hŶƌĂƉƉŽƌƚƐƵƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĞƐƚĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ͕ĐŚĂƋƵĞĂŶŶĠĞ͕ĂƵĐŽŶƐĞŝůĚ͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚZϱϳͲϵͲϮͲϰĚƵWWͿ͘
>ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐƉƌŽƉŽƐĠĞƐƐŽŶƚ͗
• >WZKDE
dŽƵƚ ĚĠƚĞŶƵ Ă ůĞ ĚƌŽŝƚ ĚĞ ƐĞ ƉƌŽŵĞŶĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽƵƌƐ ƉƌĠǀƵĞƐ ă ĐĞƚ ĞĨĨĞƚ͕ ĂƵŵŽŝŶƐ ƵŶĞ
ŚĞƵƌĞƉĂƌũŽƵƌ͕ƚŽƵƐůĞƐũŽƵƌƐĞƚăů͛ĂŝƌůŝďƌĞ͕Ɛ͛ŝůůĞĚĠƐŝƌĞ͘>ĞƐƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐŶĞƐŽŶƚĚŽŶĐƉĂƐ
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͘>ĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐƌĞůĂƚŝǀĞƐăůĂƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐŽŶƚĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• >^d/s/d^h>dhZ>>^
/ůƐ͛ĂŐŝƚ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐĚĞƉĞŝŶƚƵƌĞ͕ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕ůĞĐƚƵƌĞ͕ƚŚĠąƚƌĞ͕ĐŝŶĠŵĂĞƚĐ͘
ϭϬϮ
• >^d/s/d^W,z^/Yh^d^WKZd/s^
/ů ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂŐŝƌ ĚĞ ƐƉŽƌƚƐ ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ ŽƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ ΀ϯϭ΁͘ >ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ
ŶŝǀĞĂƵϭƐŽŶƚĐŚĂƌŐĠƐĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞƌůΖĞǆĂŵĞŶŵĠĚŝĐĂůĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐƐŽůůŝĐŝƚĂŶƚƵŶĞ
ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚΖƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƐƉŽƌƚŝǀĞ͘ >Ğ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ
ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ ĐĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ĚΖŽƌĚƌĞ Ğƚ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ hŶĞ ƚĞŶƵĞ ĚĞ
ƐƉŽƌƚ ĐŽƌƌĞĐƚĞĞƐƚ ĞǆŝŐĠĞ͘ ůůĞ ƉŽƵƌƌĂ ġƚƌĞ ĨŽƵƌŶŝĞ ă ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƉŽƵƌǀƵĞĚĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐƋƵŝĞŶĨĂŝƚůĂĚĞŵĂŶĚĞ;ƌƚϮϬĚĞů͛ĂŶŶĞǆĞĚĞů͛ĂƌƚZϱϳͲϲͲϭϴ͕ZϱϳͲϴͲϭĚƵWWͿ͘
• >dZs/>
hŶ ĚĠƚĞŶƵ ;ĐŽŶĚĂŵŶĠ ŽƵ ƉƌĠǀĞŶƵͿ ƉĞƵƚ ĚĞŵĂŶĚĞƌ ƉĂƌ ĠĐƌŝƚ ĂƵ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ ƵŶĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ĂƵ ƐĞŝŶ ŽƵ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƐŽŶƚ ĐŚŽŝƐŝĞƐ ĚĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ƉĂƌŵŝ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐ
ƉƌĠǀĞŶƵƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĠƐŝŐŶĠƐ ă ƵŶ ƉŽƐƚĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵΖĂǀĞĐ ůΖĂĐĐŽƌĚ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĚƵ
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ;ƌƚϰϯϯͲϯWWͿ͘
>ĞƚƌĂǀĂŝůƋƵŝƐĞƌĂƉƌŽƉŽƐĠĚŽŝƚƚĞŶŝƌĐŽŵƉƚĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĨĂĐƚĞƵƌƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞĚĠƚĞŶƵ ;ƌƚ
ϰϯϮͲϯĚƵWWͿ͗
ͲůĞƐĐĂƉĂĐŝƚĠƐƉŚǇƐŝƋƵĞƐĞƚŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕
Ͳů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƵƚƌĂǀĂŝůƐƵƌůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕
ͲůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨĂŵŝůŝĂůĞ͕
Ͳů͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚŝĞĐŝǀŝůĞ͘
hŶĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĞƚͬŽƵĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞƐƚĚŝƌŝŐĠĞƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕
ƋƵŝƉƌĞŶĚƌĂůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĞŵƉůŽŝ͘ůůĞƐĞĐŽŵƉŽƐĞĚƵƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚƵ
ƚƌĂǀĂŝů͕ĚƵĐŚĞĨĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ĚƵƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞůŽĐĂůĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ĚƵƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ
ůŽĐĂůĚĞ ů͛ĞŵƉůŽŝĞƚĚ͛ƵŶƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚƵƐĞƌǀŝĐĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘
ůůĞ Ă ƉŽƵƌ ƌƀůĞ Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ ůĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ Ě͛ĞŵƉůŽŝ Ğƚ Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƐ
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ΀Ϯϳ΁͘>ĂĚƵƌĠĞĚƵƚƌĂǀĂŝůƉĂƌũŽƵƌĞƚƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞĚŽŝƚġƚƌĞƐĞŵďůĂďůĞĂƵǆŚŽƌĂŝƌĞƐ
ƉƌĂƚŝƋƵĠƐĞŶŵŝůŝĞƵůŝďƌĞĚĂŶƐůĞŵġŵĞƚǇƉĞĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ͘>ĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚŽŝǀĞŶƚƉƌĠǀŽŝƌůĞƚĞŵƉƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƌĞƉŽƐ͕ůĞƐƌĞƉĂƐ͕ůĂƉƌŽŵĞŶĂĚĞĞƚůĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐĞƚĚĞůŽŝƐŝƌƐ͘>Ğ
ƌĞƐƉĞĐƚĚƵƌĞƉŽƐŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐůŝĠĞƐăůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚƵƐĞƌǀŝĐĞ͕
ĞƚĚĞƐũŽƵƌƐĨĠƌŝĠƐĚŽŝƚġƚƌĞĂƐƐƵƌĠ͘
ϭϬϯ
>ĞƌğŐůĞŵĞŶƚƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚĞĐŚĂƋƵĞĂĐƚŝǀŝƚĠĂŝŶƐŝƋƵĞůĂŐƌŝůůĞĚĞƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚĂĨĨŝĐŚĠƐ
ƐƵƌůĞƐůŝĞƵǆĚĞƚƌĂǀĂŝů;ŶŶĞǆĞĚĞů͛ĂƌƚZϱϳͲϲͲϭϴĚƵWWͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ĂƵĐƵŶƚƌĂǀĂŝůŶĞĚŽŝƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞăƵŶĚĠƚĞŶƵĚ͛ĞǆĞƌĐĞƌƵŶƉŽƵǀŽŝƌĚ͛ĂƵƚŽƌŝƚĠŽƵ
ĚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐƵƌůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ΀Ϯϳ΁͘
>ĂƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƐƚ ĨŝǆĠĞƉĂƌĚĠĐƌĞƚ͘ůůĞĞƐƚ ŝŶĚĞǆĠĞƐƵƌ ůĞƐĂůĂŝƌĞŵŝŶŝŵƵŵĚĞ
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ;ƌƚϳϭϳͲϯĚƵWWͿ͘
/ůĞǆŝƐƚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƚǇƉĞƐĚĞƚƌĂǀĂƵǆĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀Ϯϳ΁͗
Ͳ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ŐĠŶĠƌĂů͗ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ƉŽƵƌŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ĞŶĠƚĂƚĚĞƉƌŽƉƌĞƚĠ ůĞƐ
ůŽĐĂƵǆ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
;ůŝŶŐĞƌŝĞ͕ĐƵŝƐŝŶĞ͙Ϳ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĂŝƐŝĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐƵĞŝůůŝ;ƌƚ
ϰϯϯͲϯĚƵWWͿ͘
Ͳ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͗ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĞƐƚ ĞŵƉůŽǇĠ Ě͛ƵŶĞ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ ĞƚƚĞ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ƉĂƐƐĞ ƵŶ ĐŽŶƚƌĂƚ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ƉƵďůŝĐ ĂǀĞĐ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵƐ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ƚŽƵƚ ĞŶ
ĠƚĂŶƚƐƵďŽƌĚŽŶŶĠƐăů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞĚĂŶƐů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
Ͳ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ů͛ĞŵƉůŽŝ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͗ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂƵǆ ĚĞ ƐŽƵƐͲƚƌĂŝƚĂŶĐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ
;ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞ͙Ϳ͘͛ĞƐƚů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵŝĞŵƉůŽŝĞůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
Ͳ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ă ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĠůĠŐƵĠĞ͗ ĚĂŶƐ ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ĚĞƐ
ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉƌŝǀĠƐ Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ ĚĞ ů͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ͕ ĚĞ ůĂ ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͕ ĚƵ ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕ ĚĞ ůĂ
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ĞƐ ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ ƉĂƐƐĞŶƚ ĚĞƐ
ĐŽŶƚƌĂƚƐĚĞƐŽƵƐͲƚƌĂŝƚĂŶĐĞĂǀĞĐĚĞƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐƋƵŝĨŽƵƌŶŝƌŽŶƚĚƵƚƌĂǀĂŝůĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐ͘
ͲůĞƚƌĂǀĂŝůăƐŽŶĐŽŵƉƚĞ͗ůĞƉƌŝŶĐŝƉĂůŽďũĞĐƚŝĨĚĞĐĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĞƐƚĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂƵŵŝĞƵǆ
ůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚƵĚĠƚĞŶƵ;ƌƚϳϭϴĚƵWWͿ͘

>ĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠĚĞů͛ĞŵƉůŽŝĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞĐŽŶƚƌĂƚĚĞƚƌĂǀĂŝů͘^ĂƵĨƉŽƵƌ
ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĞǆĞƌĐĠĞƐ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ Ğ ĚƌŽŝƚ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚŽƵƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚƐƵƉƉƌŝŵĠĞŶĐĂƐĚĞ͗
ͲƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƋƵĂƌƚŝĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕
ͲƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕
ϭϬϰ
ͲĨĂƵƚĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĂǇĂŶƚƉŽƵƌƐĂŶĐƚŝŽŶůĂŵŝƐĞăƉŝĞĚŽƵůĞĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕
Ͳ ŵŝƐĞ ă ƉŝĞĚ ŽƵ ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĚĠĐŝĚĠ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ĐĂƐ Ě͛ŝŶĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƚąĐŚĞ ĚĞŵĂŶĚĠĞ͕ ĂƉƌğƐ ƵŶĞ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵ;ƌƚϰϯϮͲϰĚƵWWͿ͘
• >&KZDd/KEWZK&^^/KEE>>
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ƚĞŶƵƐ Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ ŽƵ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĞƵƌ
ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞăůĞƵƌůŝďĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚϰϯϱĚƵWWͿ͘
WŽƵƌ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĚŽŝƚ ĂĚƌĞƐƐĞƌ ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ
ĠĐƌŝƚĞ ĂƵ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ ^ŝ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ƐĞ
ĚĠƌŽƵůĞĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ůĞĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌăġƚƌĞƚƌĂŶƐĨĠƌĠ ;ƌƚϰϯϴĚƵ
WWͿ͘
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƋƵŝ ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵďŝƐƐĞŶƚ ůĞƐ ĠƉƌĞƵǀĞƐ ƋƵŝ ůĂ ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ͘ >ĞƐ
ĚŝƉůƀŵĞƐĂŝŶƐŝŽďƚĞŶƵƐŶĞĨŽŶƚƉĂƐĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞůΖĠƚĂƚĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ;ƌƚϰϯϴͲϮĚƵ
WWͿ͘
• >͛E^/'EDEd
ĞƐĐŽƵƌƐĚĞů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƉƌŝŵĂŝƌĞƐŽŶƚĚŝƐƉĞŶƐĠƐĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ
ĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐ ŶĞ ƐĂĐŚĂŶƚŶŝ ůŝƌĞ͕ Ŷŝ ĠĐƌŝƌĞ͕ Ŷŝ ĐĂůĐƵůĞƌ ŽƵŶĞƉĂƌůĂŶƚƉĂƐ ůĂ ůĂŶŐƵĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕
Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌůĞƐďĂƐĞƐ;ƌƚϰϯϲĚƵWWͿ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĞƵǀĞŶƚƉĂƐƐĞƌůĞƐĞǆĂŵĞŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞƐĚŝƉůƀŵĞƐ;ƌƚϰϯϲͲϯĚƵ
WWͿ͘
>Ğ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ĐŽŶĨŝĠ ă ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵĂůŝĨŝĠĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ
ŵĞŵďƌĞƐĚƵĐŽƌƉƐĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĚĞ ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶŶĂƚŝŽŶĂůĞĂǇĂŶƚƌĞĕƵ ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌ
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘>ĞƐǀŝƐŝƚĞƵƌƐĚĞƉƌŝƐŽŶŽƵůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƐŽŶƚĂƵƐƐŝ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĚĂŶƐĐĞƚƚĞŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ;ƌƚϰϯϳĚƵWWͿ͘
>Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ƉĞƵƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĞ ĐŽƵƌƐ ƉĂƌ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ ƉĂƌ ůĞ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶŶĂƚŝŽŶĂůĞŽƵƉĂƌĚĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚăĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ĂǀĞĐ
ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚƵĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘>ĞƐĨƌĂŝƐĚĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚăĚŝƐƚĂŶĐĞ
ĠƚĂŶƚăƐĂĐŚĂƌŐĞ͘
ϭϬϱ
>Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ĚĂŶƐ ƐĂ ĐĞůůƵůĞ ůĞ ŵĂƚĠƌŝĞů͕ ůĞƐ ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ ƐĐŽůĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ;ŶŶĞǆĞ ĚĞ ů͛Ăƌƚ ϱϳͲϲͲϭϴ ĚƵ WW͗ ZğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƚǇƉĞ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ΀ϱϲ΁Ϳ͘
ϲ͘ϵ͘Ϯ >͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ
;ƌƚZϱϳͲϵͲϯăZϱϳͲϵͲϳĞƚĂŶŶĞǆĞĚĞů͛Ăƌƚ͘ϱϳͲϲͲϭϴĚƵWW͗ƌğŐůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌŝĞƵƌƚǇƉĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐͿ
ŚĂƋƵĞ ĚĠƚĞŶƵ ĚŽŝƚ ƉŽƵǀŽŝƌ ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ ĂƵǆ ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ ĚĞ ƐĂ ǀŝĞ ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕ ŵŽƌĂůĞ ŽƵ
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘ /ůƉĞƵƚĚŽŶĐĞǆĞƌĐĞƌ ůĞĐƵůƚĞĚĞƐŽŶĐŚŽŝǆ͕ăƚŝƚƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĚĂŶƐƐĂĐĞůůƵůĞ ;Ɛŝ ůĞ
ĚĠƚĞŶƵ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĞŶ ƋƵĂƌƚŝĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕ ůĞ ůŽĐĂů ĞƐƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͿ ŽƵ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐĂůůĞƐ ƉƌĠǀƵĞƐ ă ĐĞƚ ĞĨĨĞƚ͘ >Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ
ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĂ ǀŝƐŝƚĞ ĚΖƵŶ DŝŶŝƐƚƌĞ ĚƵ ĐƵůƚĞ Ğƚ ĂƐƐŝƐƚĞƌ ĂƵǆ ŽĨĨŝĐĞƐ ƌĞůŝŐŝĞƵǆ Ğƚ ĂƵǆ ƌĠƵŶŝŽŶƐ
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƵŵƀŶŝĞƌƐ ĂŐƌĠĠƐ ƉĂƌ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ;ƌƚϰϯϵĚƵWWͿ͘
>ĞƐ ũŽƵƌƐ Ğƚ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞƐ ŽĨĨŝĐĞƐ ƐŽŶƚ ĨŝǆĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƵŵƀŶŝĞƌƐ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞ ĐŚĞĨ
ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ Ɛ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ͕ ă ůĞƵƌ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ
Ě͛ƵŶƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ͕ĞƚĂƵƐƐŝƐŽƵǀĞŶƚƋƵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ĂǀĞĐůĞƐĂƵŵƀŶŝĞƌƐĚĞůĞƵƌĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘>Ă
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞƉĞƵƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞĂǀĞĐůĞƐĂƵŵƀŶŝĞƌƐĂŐƌĠĠƐĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐĂŶƐƋƵĞ
ĐĞĐŽƵƌƌŝĞƌŶĞƐŽŝƚůƵƉĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ƵĐƵŶĞŵĞƐƵƌĞŶŝƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƉĞƵƚ
ĞŶƚƌĂǀĞƌ ĐĞƚƚĞ ĨĂĐƵůƚĠ͘ >Ğ ĚĠƚĞŶƵ ĞƐƚ ĂƵƚŽƌŝƐĠ ă ƌĞĐĞǀŽŝƌ ŽƵ ă ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĞƐ ŽďũĞƚƐ ĚĞ
ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ Ğƚ ůĞƐ ůŝǀƌĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ƐĂ ǀŝĞ ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘ >Ğ ƉŽƌƚ ĚĞƐ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ
ƌĞůŝŐŝĞƵǆ ĞƐƚ ŝŶƚĞƌĚŝƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůŝĞƵǆ ă ƵƐĂŐĞ ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕ ă ůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐĂůůĞ ĚĞ ĐƵůƚĞ͘ >ĞƐ
ǀġƚĞŵĞŶƚƐĞƚŽďũĞƚƐĚĞĐƵůƚĞĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠƐĚĂŶƐƵŶƐĂĐĚĞůĂĐĞůůƵůĞăůĂƐĂůůĞĚĞ
ĐƵůƚĞ͘




ϭϬϲ
ϲ͘ϵ͘ϯ >͛ĂĐƚŝŽŶƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞ
>ĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ŽŶƚ ƉŽƵƌ ŽďũĞƚ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ůĞƐ ŵŽǇĞŶƐ Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ůĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ĞƚůĞƐĂƉƚŝƚƵĚĞƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ ;ƌƚϰϰϬĚƵWWͿ͘͛ĞƐƚůĞ^W/WĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞĐŚĞĨ
ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠĚĞ ĚĠĨŝŶŝƌ Ğƚ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ ĐƵůƚƵƌĞůůĞ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ;ƌƚ ϰϰϭͲϭ ĚƵ WWͿ͘ >ĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ ĚĞ
ŵĠĚŝĂƚŚğƋƵĞƐ Ğƚ  ĚĞ ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ ŵŝƐĞƐ ă ůĂ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͘ ĞƐ ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶƐ͕
ƉŽƐƚĞƐĚĞƌĂĚŝŽŽƵĚƵŵĂƚĠƌŝĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞŵŝƐăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽƵƐ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

ϳ >^Zs/WE/dEd//Z͛/E^Zd/KEdWZKd/KE;^W/WͿ
ƌĠĠƐĞŶϭϵϵϵ͕ ŝůƐƐŽŶƚĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ ĂƵŶŽŵďƌĞĚĞϭϬϯ΀ϯϮ΁͘ /ůƐƐŽŶƚ ŝƐƐƵƐĚĞůĂ
ĨƵƐŝŽŶĚĞƐĐŽŵŝƚĠƐĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƵǆůŝďĠƌĠƐĂǀĞĐůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨƐ͘
>ĞƐϭϬϯ^W/W ƐŽŶƚĚĠĐůŝŶĠƐĞŶϭϲϵĂŶƚĞŶŶĞƐ͗ ůĞƐƵŶŝƚĠƐŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞƉůĂĐĠĞƐ
ƐŽƵƐů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚƵ^W/W͘/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞĂŶƚĞŶŶĞĚĂŶƐůĞƌĞƐƐŽƌƚĚĞĐŚĂƋƵĞd'/͘>ĞƵƌ
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĞƐƚĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘
>͛ĂƌƚŝĐůĞ Ϯ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϰ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϵ ΀ϳϴ΁ ƐƚŝƉƵůĞ ƋƵĞ ͨůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƵďůŝĐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞă ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐ͘ /ů ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă ůΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽƵă ůĂ
ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝůƵŝƐŽŶƚĐŽŶĨŝĠĞƐƉĂƌůΖĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ăůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂ
ƌĠĐŝĚŝǀĞĞƚăůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƉƵďůŝƋƵĞĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐŝŶƚĠƌġƚƐĚĞůĂƐŽĐŝĠƚĠ͕ĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞƐ
ǀŝĐƚŝŵĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͘ /ů ĞƐƚ ŽƌŐĂŶŝƐĠ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ă ĂƐƐƵƌĞƌ
ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĞƚůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐͩ͘
>͛ĂƌƚŝĐůĞ ϭϯ ĚĞ ůĂ ŵġŵĞ ůŽŝ ΀ϳϴ΁ ƉƌĠĐŝƐĞ ƋƵĞ ͨ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶƐŽŶƚĐŚĂƌŐĠƐĚĞƉƌĠƉĂƌĞƌĞƚĚΖĞǆĠĐƵƚĞƌůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƌĞůĂƚŝǀĞƐăůΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚăůĂƉƌŽďĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞ͕
ƉƌĠǀĞŶƵĞƐŽƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ͘ĐĞƚƚĞĨŝŶ͕ ŝůƐŵĞƚƚĞŶƚĞŶƈƵǀƌĞ ůĞƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ͕ĂƐƐƵƌĞŶƚůĞƐƵŝǀŝŽƵůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞ
ũƵƐƚŝĐĞĞƚƉƌĠƉĂƌĞŶƚůĂƐŽƌƚŝĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐͩ͘
ϭϬϳ
ϳ͘ϭ >^D/^^/KE^
>ĞƵƌŵŝƐƐŝŽŶƉƌŝŶĐŝƉĂůĞĞƐƚůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂƌĠĐŝĚŝǀĞăƚƌĂǀĞƌƐƚƌŽŝƐĂǆĞƐ;ƌƚϱϳϰĚƵWWͿ͗
• >͛ĂŝĚĞăůĂĚĠĐŝƐŝŽŶũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĞƚů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠ
>Ğ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĚĞƐ ^W/W Ă ƵŶ ƌƀůĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞů ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ Ě͛ĂŝĚĞ ă ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ /ůƐ
ƉĞƵǀĞŶƚ ƌĠĂůŝƐĞƌ ĚĞƐ ĞŶƋƵġƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂůĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘/ůƐĠƚƵĚŝĞŶƚ
ůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚĚĞůĞƵƌƉĞŝŶĞĂĨŝŶĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌůĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ
ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĞƚƐŽĐŝĂůĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
• >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ůĞƐƵŝǀŝĞƚůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĞĐŝĂƉŽƵƌďƵƚ͗
Ͳ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ͕ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉůĂĐĠĞƐ ƐŽƵƐͲŵĂŝŶ ĚĞ ũƵƐƚŝĐĞ͕ ĚĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ
ŝŵƉŽƐĠĞƐăĐĞƐĚĞƌŶŝğƌĞƐƉĂƌůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕
ͲĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌƐƵƌůĞƉĂƐƐĂŐĞăů͛ĂĐƚĞĞƚůĞƐĞŶƐĚĞůĂƉĞŝŶĞ͕
ͲĚĞĐŽŶĐŽƵƌŝƌĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĞƚĚĞůĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐƵŝǀŝĞƐ͘
• >Ă ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉůĂĐĠĞƐ ƐŽƵƐ ŵĂŝŶ ĚĞ ũƵƐƚŝĐĞ Ğƚ ůĂ ůƵƚƚĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ
ĚĠƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ
>Ğ^W/WĚŽŝƚĨĂĐŝůŝƚĞƌů͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐĚĞĚƌŽŝƚĐŽŵŵƵŶĞƚĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĚĞƐƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ
ĂĨŝŶĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌ ă ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞƉůĂĐĠĞ ƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞ ũƵƐƚŝĐĞƵŶĞ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ
ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚƐŽŶŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͕ ůĞ ^W/W Ă ƉŽƵƌ ŵŝƐƐŝŽŶ ůĂ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞĨĨĞƚƐ
ĚĠƐŽĐŝĂůŝƐĂŶƚƐĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆĞƚůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂƐŽƌƚŝĞ͘
ϳ͘Ϯ >WZ^KEE>^^W/W
>ĞƐ^W/WƐŽŶƚĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐăǀŽĐĂƚŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ΀ϯϮ΁͘/ůƐƐŽŶƚĐŽŵƉŽƐĠƐ͗
• ĞĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘
• ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐĚĞƐĞƌǀŝĐĞƐŽĐŝĂů͘
• ĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘
ϭϬϴ
• ĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘
• ĞƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͘
• ĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ͘
>Ğ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌͲƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ă ƐŽƵƐ ƐŽŶ ĂƵƚŽƌŝƚĠ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚƵ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚƵƐĞƌǀŝĐĞ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĞƐƚĂƐƐŝƐƚĠĚĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚ
ĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶĞƚĚĞĐŚĞĨƐĚĞƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘
ϳ͘ϯ >^KDWdE^
^ŽƵƐ ƐĂŝƐŝŶĞ ĚĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚƐŽƵƐůĂĨŽƌŵĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐŽƵĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĞ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞ͕ƐƚĂŐĞĚĞĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͙Ϳ͘/ůƐŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚĂƵƐƐŝďŝĞŶĞŶŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚ
ƋƵ͛ĞŶŵŝůŝĞƵĨĞƌŵĠ͘
ϳ͘ϯ͘ϭ ŶŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚ
hŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚĚŝƚĞƐƵŝǀŝĞĞŶŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƐŽŝƚ͗
• Ğ ŵĞƐƵƌĞƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ă ƐŽŶ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͗ ƐƵƌƐŝƐ ĂǀĞĐ ŵŝƐĞ ă ůΖĠƉƌĞƵǀĞ͕ ƚƌĂǀĂŝů
ĚΖŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů͕ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ĐŽŶƚƌƀůĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞŽƵĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚĂǀĞĐ
ŵŝƐĞăůΖĠƉƌĞƵǀĞ͕ŽŶƉĂƌůĞĂůŽƌƐĚĞƉĞŝŶĞƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠ͘
• ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞƐ͗ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ Ğƚ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ͕ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ
ƉĞŝŶĞ͕ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͕ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ͕ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ůŝďĞƌƚĠ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕ƉůĂĐĞŵĞŶƚăůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
ĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ ă ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ĂǆĠĞ ƐƵƌ ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚƵ
ĚĠůŝŶƋƵĂŶƚĞƚ ůĂ ůƵƚƚĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ƌĠĐŝĚŝǀĞ͘ >ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĨĂŝƐĂŶƚ ůΖŽďũĞƚĚĞĐĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ƐŽŶƚ
ƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ:WĞƚƐƵŝǀŝĞƐăƐĂĚĞŵĂŶĚĞƉĂƌůĞ^W/W͕ƐŽŝƚĚğƐůĞũƵŐĞŵĞŶƚ͕ƐŽŝƚ
ĂƉƌğƐƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ŶŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚůĞƐ^W/W͗
ϭϬϵ
• ƉƉŽƌƚĞŶƚăůΖĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƚŽƵƐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƵƚŝůĞƐăůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ
ĞƚăůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ͘
• ŝĚĞŶƚůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞůĂƉĞŝŶĞĞƚŝŵƉƵůƐĞŶƚĂǀĞĐĞůůĞƐƵŶĞ
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƉĂƌ ůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞ ůĂ
ƌĠĐŝĚŝǀĞ͘
• ^ΖĂƐƐƵƌĞŶƚ ĚƵ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ ă ĚĞƐ
ƉĞŝŶĞƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠŽƵĚĞƐƉĞŝŶĞƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
• &ĂǀŽƌŝƐĞŶƚ ů͛ĂĐĐğƐ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ Ğƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘
ϳ͘ϯ͘Ϯ ŶŵŝůŝĞƵĨĞƌŵĠ
hŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚĚŝƚĞƐƵŝǀŝĞĞŶŵŝůŝĞƵĨĞƌŵĠůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚĠĐƌŽƵĠĞĞƚƉůĂĐĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
>Ă ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ^W/W ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ĨĞƌŵĠ ĞƐƚ ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ
ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ƉĂƌĐŽƵƌƐ Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͘  ĐĞƚƚĞ ĨŝŶ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ
ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂŐŝƐƐĞŶƚĞŶƚĂŶƚƋƵĞ͗
• ŝĚĞ ă ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͕ ĞŶ ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ ĚĞƐ
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ĂƵ :W ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƌĐŽƵƌƐ ĚĞ ǀŝĞ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ĚĞ
ůΖĂĐƚĞĚĞĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞƋƵΖŝůĂĐŽŵŵŝƐĞƚĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞĞƚĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͘
• ŝĚĞă ůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶă ůĂ ƐŽƌƚŝĞĚĞƉƌŝƐŽŶƉĂƌ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĞƚ ůĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ĚΖƵŶ ƌĠƐĞĂƵ ĚĞ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůƐ Ğƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ͘ /ů ƐΖĂŐŝƚ ĂůŽƌƐ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ
ůΖĂĐĐğƐ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ĐŽŵŵƵŶ
;ůŽŐĞŵĞŶƚ͕ƐŽŝŶ͕ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƚƌĂǀĂŝů͙͘Ϳ͘
• ŝĚĞĂƵŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘
• ŝĚĞ ă ůΖĂĐĐğƐ ă ůĂ ĐƵůƚƵƌĞ͘ >ĞƐ ^W/W ƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĂĚĂƉƚĠĞƐ ĂƵŵŝůŝĞƵ
ĐĂƌĐĠƌĂů͕ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ Ě͛ƈƵǀƌĞƐ ŽƵ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ
ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͘


ϭϭϬ
ϳ͘ϰ >^WZdEZ/d^
>ĞƐ^W/WƐŽŶƚůĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘/ůƐƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚĞŶůŝĞŶ
ĂǀĞĐĚĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐƉƵďůŝĐƐ;ĐŽŶƐĞŝůƐƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͕ĐŽŶƐĞŝůƐŐĠŶĠƌĂƵǆ͕ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ
ƐŽĐŝĂƵǆͿĞƚĚĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ͘

ϴ >ZKh>DEd>͛/EZZd/KE
ϴ͘ϭ >dEd/KEWZKs/^K/Z
ϴ͘ϭ͘ϭ >ĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ
^ĞůŽŶů͛ĂƌƚŝĐůĞϵĚĞůĂĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞĞƚĚƵĐŝƚŽǇĞŶ΀ϱϳ΁Ğƚů͛ĂƌƚŝĐůĞϭϯϳĚƵ
WWͨƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶ͕ƉƌĠƐƵŵĠĞŝŶŶŽĐĞŶƚĞ͕ĚĞŵĞƵƌĞůŝďƌĞͩ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐĚĞůΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ƐŝƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐƸƌĞƚĠĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ
ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƚƌĞŝŶƚĞăƵŶĞŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĚƵĐŽŶƚƌƀůĞ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞŽƵġƚƌĞĂƐƐŝŐŶĠĞăƌĠƐŝĚĞŶĐĞĂǀĞĐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘^ŝĐĞƐŵĞƐƵƌĞƐƌĞƐƚĞŶƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͕ăƚŝƚƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů͕ĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ;ƌƚϭϯϳWͿ͘
͛ĞƐƚƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĞŶŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ŽƌĚŽŶŶĠĞƉĂƌůĞ:>ăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵ
:ƵŐĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽƵƐƵƌƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶĚƵWĂƌƋƵĞƚ͘
>ĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĞƐƚŽƌĚŽŶŶĠĞƐŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶ;ƌƚϭϰϯͲϭWWͿ͗
• ŶĐŽƵƌƚƵŶĞƉĞŝŶĞĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͘
• ŶĐŽƵƌƚ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ Ě͛ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĠŐĂůĞ ŽƵ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ
Ě͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͘
• ^Ğ ƐŽƵƐƚƌĂŝƚ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ
ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶăƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘

ĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ ƉƌĠĐŝƐĠƐ ƉĂƌ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ ϭϰϰ ĚƵ WW͕ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ŽƌĚŽŶŶĠĞƐŝĞůůĞƉĞƌŵĞƚĚĞ͗
ϭϭϭ
• ŽŶƐĞƌǀĞƌůĞƐƉƌĞƵǀĞƐŽƵŝŶĚŝĐĞƐŵĂƚĠƌŝĞůƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůĂŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶĚĞůĂǀĠƌŝƚĠ͘
• ŵƉġĐŚĞƌƵŶĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐƵƌůĞƐƚĠŵŽŝŶƐŽƵůĞƐǀŝĐƚŝŵĞƐĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƵƌĨĂŵŝůůĞ͘
• ŵƉġĐŚĞƌ ƵŶĞ ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞ ĞŶƚƌĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞ ĞŶ ĞǆĂŵĞŶ Ğƚ ƐĞƐ
ĐŽĂƵƚĞƵƌƐŽƵĐŽŵƉůŝĐĞƐ͘
• WƌŽƚĠŐĞƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶ͘
• 'ĂƌĂŶƚŝƌůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶăůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞůĂũƵƐƚŝĐĞ͘
• DĞƚƚƌĞĨŝŶăů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶŽƵƉƌĠǀĞŶŝƌƐŽŶƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͘
• DĞƚƚƌĞ ĨŝŶ ĂƵ ƚƌŽƵďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů Ğƚ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ ă ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ ƉƌŽǀŽƋƵĠ ƉĂƌ ůĂ
ŐƌĂǀŝƚĠ ĚĞ ů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ĚĞ ƐĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽƵ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚƵ
ƉƌĠũƵĚŝĐĞƋƵ͛ĞůůĞĂĐĂƵƐĠ;ŶŽŶĂƉƉůŝĐĂďůĞĞŶŵĂƚŝğƌĞĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞͿ͘
>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶĐŽŵƉĂƌĂŠƚĚĞǀĂŶƚůĞ:>͕ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞĚĞƐŽŶĂǀŽĐĂƚ;ƌƚϭϰϱĚƵ
WWͿ͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞƐĞƌĂƉƌŝƐĞƋƵ͛ĂƉƌğƐƵŶĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶ
ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ĚĞŵĂŶĚĞƌ ƵŶ ĚĠůĂŝ ƉŽƵƌ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ƐĂ ĚĠĨĞŶƐĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͖ ůĞ :> ƉƌĞƐĐƌŝƚ
ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ ĚƵ ŵŝƐ ĞŶ ĞǆĂŵĞŶ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ŵĂǆŝŵĂůĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ũŽƵƌƐ
ŽƵǀƌĂďůĞƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐƋƵĞůƐ ůĞ ŵŝƐ ĞŶ ĞǆĂŵĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂŠƚƌĂ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĨŽŝƐ ĚĞǀĂŶƚ ůƵŝ͘
ƵƌĂŶƚ ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ũŽƵƌƐ ŵĂǆŝŵƵŵ͕ ůĞ ƉƌĠǀĞŶƵ ŶĞ ƉŽƵƌƌĂ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů ĚĞ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
ϴ͘ϭ͘Ϯ >ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ
>ĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƉĞƵƚƉƌĞŶĚƌĞĨŝŶăů͛ŝƐƐƵĞĚĞƐĚĠůĂŝƐďƵƚŽŝƌƐ͕ăůĂƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶ
ĚƵŵĂŐŝƐƚƌĂƚŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌŽƵůŽƌƐƋƵĞůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĞƐƚĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĞƐƚĚĠĚƵŝƚĞŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞ;ƌƚϳϭϲͲϰĚƵ
WWͿ͘
ŶŵĂƚŝğƌĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ĞǆĐĠĚĞƌ ƋƵĂƚƌĞ ŵŽŝƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ŵŝƐ ĞŶ
ĞǆĂŵĞŶĞŶĐŽƵƌƚƵŶĞƉĞŝŶĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĐŝŶƋĂŶƐ͘^ŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶĂ
ĚĠũăĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠĞƉŽƵƌƵŶĐƌŝŵĞŽƵƵŶĚĠůŝƚĚĞĚƌŽŝƚĐŽŵŵƵŶ͕ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĞĚĞƋƵĂƚƌĞŵŽŝƐŵĂǆŝŵƵŵƉĂƌůĞ:>͘
ϭϭϮ
>ĂĚƵƌĠĞĞƐƚƉŽƌƚĠĞăĚĞƵǆĂŶƐ ůŽƌƐƋƵΖƵŶĚĞƐĨĂŝƚƐĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐĚĞ ůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĂĠƚĠĐŽŵŵŝƐ
ŚŽƌƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůŽƵůŽƌƐƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƉŽƵƌƚƌĂĨŝĐĚĞƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ŵĂůĨĂŝƚĞƵƌƐ͕ ƉƌŽǆĠŶĠƚŝƐŵĞ͕ ĞǆƚŽƌƐŝŽŶ ĚĞ ĨŽŶĚƐ ŽƵ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ĐŽŵŵŝƐĞ ĞŶ ďĂŶĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ Ğƚ ƋƵΖĞůůĞ ĞŶĐŽƵƌƚ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĠŐĂůĞ ă Ěŝǆ ĂŶƐ
ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ;ƌƚϭϰϱͲϭĚƵWWͿ͘
ŶŵĂƚŝğƌĞĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͕ůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌƵŶĂŶĞƚƉĞƵƚġƚƌĞ
ƉƌŽůŽŶŐĠĞĚĞƐŝǆŵŽŝƐŵĂǆŝŵƵŵĂƉƌğƐƵŶĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵŝƐĞĞŶĞǆĂŵĞŶ
ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ ĂƵͲĚĞůă ĚĞ ĚĞƵǆ ĂŶƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ
ĞŶĐŽƵƌƵĞĞƐƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ăǀŝŶŐƚ ĂŶƐĚĞ ƌĠĐůƵƐŝŽŶŽƵĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĐƌŝŵŝŶĞůůĞƐĞƚĂƵͲĚĞůăĚĞ
ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐĂƐ͘ >ĞƐ ĚĠůĂŝƐ ƐŽŶƚ ƉŽƌƚĠƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ă ƚƌŽŝƐ Ğƚ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ
ůŽƌƐƋƵĞůΖƵŶĚĞƐĨĂŝƚƐĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐĚĞůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĂĠƚĠĐŽŵŵŝƐŚŽƌƐĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘>Ğ
ĚĠůĂŝĞƐƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƋƵĂƚƌĞĂŶƐůŽƌƐƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƉŽƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐĐƌŝŵĞƐ͕
ƉŽƵƌ ƚƌĂĨŝĐĚĞ ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕ ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕ƉƌŽǆĠŶĠƚŝƐŵĞ͕ĞǆƚŽƌƐŝŽŶĚĞ ĨŽŶĚƐŽƵƉŽƵƌƵŶĐƌŝŵĞ
ĐŽŵŵŝƐĞŶďĂŶĚĞŽƌŐĂŶŝƐĠĞ;ƌƚϭϰϱͲϮĚƵWWͿ͘
 ƚŽƵƚ ŵŽŵĞŶƚ͕ ůĞ :ƵŐĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĚĠĐŝĚĞƌ ƐĞƵů ĚĞ ƌĞŵĞƚƚƌĞ ă ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ ƵŶĞ
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ůŝďĞƌƚĠ ŽƵ ƵŶĞ ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ĚĞ ŶŽŶͲůŝĞƵ͕ Ɛŝ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŶĞƐŽŶƚƉůƵƐƌĠƵŶŝĞƐ͘
ϴ͘ϭ͘ϯ >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ
>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐĞĨĂŝƚĞŶŵĂŝƐŽŶĚ͛ĂƌƌġƚŽƶůĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ
Ě͛ƵŶƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚĚĞĚƌŽŝƚƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͘^ĞůŽŶ ů͛ĂƌƚŝĐůĞϳϭϲĚƵWW͕ ůĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐ
ƐŽŶƚƉůĂĐĠƐĞŶĐĞůůƵůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘ĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂƐ͕ĐĞƉƌŝŶĐŝƉĞƉĞƵƚġƚƌĞĚĠƌŽŐĠ͗
• ^ŝů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞŶĨĂŝƚůĂĚĞŵĂŶĚĞ͘
• ^ŝƐĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠũƵƐƚŝĨŝĞƋƵ͛ŝůŶĞƐŽŝƚƉĂƐůĂŝƐƐĠƐĞƵů͘
• ^ΖŝůĞƐƚĂƵƚŽƌŝƐĠăƚƌĂǀĂŝůůĞƌŽƵăƐƵŝǀƌĞƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵƐĐŽůĂŝƌĞĞƚ
ƋƵĞůĞƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶůΖŝŵƉŽƐĞŶƚ͘



ϭϭϯ
>ĞƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞĂĚĂƉƚĠĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͗
• >Ă ŶŽƚŝĐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͗ ĞůůĞ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĂƵ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚĐŽŵƉŽƌƚĞĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐƐƵƌůĞƉƌĠǀĞŶƵ;ĨĂŝƚƐ
ĂǇĂŶƚ ŵŽƚŝǀĠ ůĂ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ͕ ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͕ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕ ĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠ͕
ŵĂůĂĚŝĞƐ͕ƚŽǆŝĐŽŵĂŶŝĞ͕ƚĞŶĚĂŶĐĞƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ͙Ϳ͘
• >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͗ Ɛŝ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ŽƌĚŽŶŶĞ ƵŶĞ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌŽƵƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ů͛ĞŶĐĞůůƵůĞŵĞŶƚĞƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘
• >ĞĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚĞĐĞůůƵůĞ͗ůĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ƵŶĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ
ĚĞĐĞůůƵůĞŵĂŝƐŝůƐŶĞĚŽŝǀĞŶƚƉĂƐġƚƌĞƌĠƵŶŝƐĐŽŶƚƌĞůĞƵƌŐƌĠĂǀĞĐĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ;ƌƚ
ϱϵĚƵWWͿ͘

>ĞƐĚƌŽŝƚƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐĚĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐ͗
/ůƐĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚůĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ͕ůĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞůĂĚĠĨĞŶƐĞĞƚůĞƐĚƌŽŝƚƐƐŽƵŵŝƐăĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘
• >ĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ
>Ğ ƉƌĠǀĞŶƵ ƉĞƵƚ ĠĐƌŝƌĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĞ ƐŽŶ ĐŚŽŝǆ Ğƚ
ƌĞĐĞǀŽŝƌĚĞƐůĞƚƚƌĞƐĚĞƚŽƵƚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ;ƌƚϱϲĚƵWWͿ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ :ƵŐĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉĞƵƚ͕ ůŽƌƐĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕ƉƌĞƐĐƌŝƌĞ
ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĚ͛ƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞĚŝǆũŽƵƌƐ͕ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƵŶĞĨŽŝƐ;ƌƚϭϰϱͲϰĚƵ
WWͿ͘
>ĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƉĞƵƚġƚƌĞĐŽŶƚƌƀůĠĞĂƵĚĠƉĂƌƚŽƵăůĂƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚƵĐŽƵƌƌŝĞƌ͕ƐĂƵĨƐŝĞůůĞƐĞ
ĨĂŝƚĂǀĞĐůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐŽƵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͕ů͛ĂƵŵƀŶŝĞƌŽƵůĞĐŽŶƐĞŝů͘
• >͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞůĂĚĠĨĞŶƐĞ
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚƵ ĚƌŽŝƚ ƉĠŶĂů͘ >Ğ ƉƌĠǀĞŶƵ Ă ůĞ ĚƌŽŝƚ ĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ
ůŝďƌĞŵĞŶƚĂǀĞĐƐŽŶĐŽŶƐĞŝůĞƚƉĞƵƚĐŚŽŝƐŝƌůŝďƌĞŵĞŶƚƐŽŶĚĠĨĞŶƐĞƵƌ͘
• >ĞƐĚƌŽŝƚƐƐŽƵŵŝƐăĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ĞĐŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĚƵƉƌĠǀĞŶƵĂǀĞĐů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ůĞƚƌĂǀĂŝůĞƚůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐĞƐďŝĞŶƐ͘
>Ğ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞ͕ ĚĠůŝǀƌĠ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘
ϭϭϰ
>ĞƐǀŝƐŝƚĞƐƐŽŶƚĂƵŶŽŵďƌĞĚĞƚƌŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞŵŝŶŝŵƵŵ͕Ě͛ƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƚƌĞŶƚĞŵŝŶƵƚĞƐ͘
dŽƵƐůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĞƵǀĞŶƚĚĞŵĂŶĚĞƌů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘
ŽŵŵĞƉŽƵƌƚŽƵƐ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ ŝůŶ͛ĞƐƚ ůĂŝƐƐĠŶŝĂƌŐĞŶƚŶŝǀĂůĞƵƌƐ;ĂƵƚƌĞƐƋƵĞů͛ĂůůŝĂŶĐĞĞƚ ůĂ
ŵŽŶƚƌĞͿĂƵǆƉƌĠǀĞŶƵƐ͘
>ĞƉƌĠǀĞŶƵƉĞƵƚĚƵƌĂŶƚƚŽƵƚĞůĂƉŚĂƐĞĚĞů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĨĂŝƌĞĂƉƉĞůĚĞƐŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐƌĞŶĚƵĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ƐĂ ůŝďĞƌƚĠ ;ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚĞƌĞĨƵƐĚĞŵŝƐĞĞŶůŝďĞƌƚĠͿ͘>͛ĂƉƉĞůĞƐƚĨĂŝƚĚĞǀĂŶƚůĂŚĂŵďƌĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚĞ
ůĂŽƵƌĚ͛ƉƉĞů͘

>͛ĂƉƉĞůĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽƵĚĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͗
/ůƉĞƵƚƐĞĨĂŝƌĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂƉƌğƐůĞĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞŽƵĚĂŶƐůĞƐĚŝǆũŽƵƌƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞ
ůĂ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘ /ů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂĚƌĞƐƐĠ ƉĂƌ ů͛ĂǀŽĐĂƚ ĂƵ ŐƌĞĨĨŝĞƌ ĚƵ d'/ ŽƵ ƉĂƌ ůĞ
ƉƌĠǀĞŶƵ ĂƵ ŐƌĞĨĨĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ ĞůƵŝͲĐŝ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂ ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞĂƵŐƌĞĨĨĞĚĞůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ͘>͛ĂƉƉĞůŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨ͕Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƋƵĞůĞƉƌĠǀĞŶƵ
ƌĞƐƚĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƚĂŶƚƋƵĞůĂŚĂŵďƌĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŶ͛ĂƉĂƐƌĞŶĚƵƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͘>Ă
ŚĂŵďƌĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ƐƚĂƚƵĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ Ěŝǆ ũŽƵƌƐ͕ ƉĂƐƐĠ ĐĞ ĚĠůĂŝ ůĞ ƉƌĠǀĞŶƵ ƐĞƌĂ
ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚƌĞŵŝƐĞŶůŝďĞƌƚĠ͘
^ŝůĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƉƉĞůĞƐƚĨĂŝƚĞĚĂŶƐůĞƐǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐ͕ĞůůĞĞƐƚĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞǆĂŵŝŶĠĞ
ƉĂƌůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂŚĂŵďƌĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƋƵŝƌĞŶĚƌĂ͕ĂƵƉůƵƐƚĂƌĚĚĂŶƐůĞƐƚƌŽŝƐũŽƵƌƐ͕ƵŶĞ
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŶŽŶŵŽƚŝǀĠĞĞƚŶŽŶƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐ͗ůĞƌĠĨĠƌĠͲůŝďĞƌƚĠ;ƌƚϭϴϳͲϭĚƵWWͿ͘
>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĨŽƌŵĂŶƚůĞƌĞĐŽƵƌƐƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌƋƵĞůĞĚŽƐƐŝĞƌƐŽŝƚĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞǆĂŵŝŶĠƉĂƌ
ůĂŚĂŵďƌĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ;ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĠŐŝĂůĞͿƋƵŝĚĞǀƌĂƐƚĂƚƵĞƌĂƵƉůƵƐƚĂƌĚĚĂŶƐ ůĞƐĐŝŶƋ
ũŽƵƌƐ;ƌƚϭϴϳͲϮĚƵWWͿ͘

>Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƉůĂĐĠĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ ƉĞƵƚ͕ ă ƚŽƵƚ ŵŽŵĞŶƚ͕ ĂĚƌĞƐƐĞƌ ĂƵ :ƵŐĞ
Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞŵŝƐĞĞŶůŝďĞƌƚĠ͗
ĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞĞƐƚĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞĂƵWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘>Ğ:ƵŐĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚŽŝƚ
ƐĂŝƐŝƌ;ƐĂƵĨƐ͛ŝůĞƐƚĨĂǀŽƌĂďůĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞͿĚĂŶƐůĞƐĐŝŶƋũŽƵƌƐůĞ:>͘
ϭϭϱ
ĞůƵŝͲĐŝƌĞŶĚƌĂƵŶĞŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵŽƚŝǀĠĞ͘^ŝůĞ:>ŶĞƐƚĂƚƵĞƉĂƐĚĂŶƐůĞƐĚĠůĂŝƐ͕ůĂŚĂŵďƌĞ
Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ġƚƌĞ ƐĂŝƐŝĞ ƉĂƌ ůĞ ƉƌĠǀĞŶƵ͘ >Ă ŚĂŵďƌĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƐĞ
ƉƌŽŶŽŶĐĞƌĂ ĚĂŶƐ ůĞƐ ǀŝŶŐƚ ũŽƵƌƐ͕ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĠĐƌŝƚĞƐ Ğƚ ŵŽƚŝǀĠĞƐ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ
'ĠŶĠƌĂů͘
>ĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚƵĚĠůĂŝĞŶŐĞŶĚƌĞůĂƌĞŵŝƐĞĞŶůŝďĞƌƚĠĚ͛ŽĨĨŝĐĞĚƵƉƌĠǀĞŶƵ;ƌƚϭϰϴĚƵWWͿ͘
ϴ͘Ϯ > WZKhZ ͛KZ/Edd/KE d ͛&&dd/KE ^ WZ^KEE^ KEDE^  hE
d>/^^DEdWKhZW/E
>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚĞăĐŚŽŝƐŝƌů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉŽƵƌƉĞŝŶĞƐůĞƉůƵƐĂĚĂƉƚĠăůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ΀ϵϭ΁͘ ůůĞ ĞƐƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ɛŝ ůĞ ƚĞŵƉƐ
Ě͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚĂŶƚ ĂƉƌğƐ ƵŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ ĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ƵŶ ĂŶ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĂƵƚƌĞƐĐĂƐĞůůĞĞƐƚĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ͘
hŶ ĚŽƐƐŝĞƌ Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ĞƐƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ƐĂ ƉĞŝŶĞ͕ ƐŽƵƐ ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚƵ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ĞĚŽƐƐŝĞƌĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĐŽŵƉƌĞŶĚ΀ϵϭ΁͗;ƌƚϳϳĚƵWWͿ͘
• >ĞƐƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐƐƵƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĞƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
• >͛ĞǆƚƌĂŝƚĚĞũƵŐĞŵĞŶƚŽƵĚ͛Ăƌƌġƚ͘
• >ĂŶŽƚŝĐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ;ƌƚϭϱϴĚƵWWͿ͘
• >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶƐƵƌůĞƐŝŶƚĠƌġƚƐĐŝǀŝůƐ͘
• >ĂĨŝĐŚĞƉƐǇĐŚŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞƉĂƌůĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚŽƌŝĞŶƚĞƵƌ͘
• >ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
• >͛ĂǀŝƐĚƵƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘
• >͛ĂǀŝƐĚƵ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘
• >ĂƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• >͛ĞŶƋƵġƚĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĞƚĂƵƚƌĞƐĞŶƋƵġƚĞƐ;ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ƐŽĐŝĂůĞ͙Ϳ͘
• >ĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐĚĞƐĞǆĂŵĞŶƐŵĠĚŝĐĂƵǆ;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐŽƵŵĠĚŝĐŽͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ͘
• >͛ĂǀŝƐĚƵWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĂǇĂŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
ϭϭϲ
ĞĚŽƐƐŝĞƌĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͕ăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕ĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƋƵŝƐƚĂƚƵĞƌĂƐƵƌ ů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>^Z/dZ^͛&&dd/KE͗
• >ĂĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ƐŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚŝŶƐĐƌŝƚƐƵƌůĞƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐŝŐŶĂůĠƐ͕ů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĞŶŵĂŝƐŽŶĐĞŶƚƌĂůĞƐĞƌĂƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞͿ͘
• >ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆĂĨŝŶĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͕
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌƐĞƐůŝĞŶƐĂǀĞĐů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƚĨĂĐŝůŝƚĞƌƐĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘
• >ĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŽƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘
• >͛ĂĐĐğƐĂƵƚƌĂǀĂŝů͕ăůĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ

>/^/KE͛&&dd/KE͗
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĞƐƚƉƌŝƐĞƐŽŝƚƉĂƌ͗
• >D/E/^dZ>:h^d/
/ů ĞƐƚ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ ƉŽƵƌ ů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘>ĞDŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƐƚůĞƐĞƵůăƉŽƵǀŽŝƌġƚƌĞĐŽŵƉĠƚĞŶƚƉŽƵƌ͗
Ͳů͛ĞŶǀŽŝĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠĂƵĞŶƚƌĞEĂƚŝŽŶĂůĚ͛KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ;EKͿƉĞŶĚĂŶƚƵŶŽƵĚĞƵǆŵŽŝƐ͕Žƶ
ŝů ƐĞƌĂ ƐŽƵŵŝƐ ă ĚŝǀĞƌƐ ĞǆĂŵĞŶƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ Ğƚ
ƉƐǇĐŚŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂǀĂŶƚĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌƵŶĞĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ͕
Ͳů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĞŶŵĂŝƐŽŶĐĞŶƚƌĂůĞ͕
Ͳů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐĚŽŶƚůĂƉĞŝŶĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐĞƚƐŝůĞƌĞůŝƋƵĂƚ
ĚĞƉĞŝŶĞƌĞƐƚĂŶƚĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌăĐŝŶƋĂŶƐ͕
Ͳů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐƉŽƵƌĂĐƚĞƐĚĞƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͕
Ͳů͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐŝŶƐĐƌŝƚƐĂƵƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐŝŐŶĂůĠƐ͘
• >/ZdhZ/EdZZ'/KE>^^Zs/^WE/dEd//Z^
/ůĞƐƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚƉŽƵƌůĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚŝǆĂŶƐĞƚƉŽƵƌůĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ
ĚŽŶƚůĂƉĞŝŶĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐĚŽŶƚůĞƌĞůŝƋƵĂƚĚĞƉĞŝŶĞƌĞƐƚĂŶƚĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌ
ŽƵĠŐĂůăĐŝŶƋĂŶƐ͘
ϭϭϳ
• >,&>͛d>/^^DEd
>ĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƉĞƵƚĚĠůĠŐƵĞƌƐĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌ
ĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ƌĞƐƚĂŶƚă
ƐƵďŝƌ ůĞ ũŽƵƌŽƶ ůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĞƐƚĚĞǀĞŶƵĞĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕ĞƐƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚĞƵǆĂŶƐƉŽƵƌ ůĞƐ
ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐĞŶƋƵĂƌƚŝĞƌĐĞŶƚƌĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚŵĂŝƐŽŶĚΖĂƌƌġƚŽƵŶΖĞǆĐĠĚĂŶƚƉĂƐƵŶĂŶƉŽƵƌ
ůĞƐĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐĚĂŶƐůĞƐƋƵĂƌƚŝĞƌƐƉŽƵƌƉĞŝŶĞƐĂŵĠŶĂŐĠĞƐ͘
>^,E'DEd^͛&&dd/KE;ƌƚϴϮĚƵWWͿ͗
>͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŵŽĚŝĨŝĠĞ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ŽƵ ă ĐĞůůĞ ĚƵ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚƐ͛ŝůƐƵƌǀŝĞŶƚƵŶĨĂŝƚŽƵƵŶĠůĠŵĞŶƚĚ͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ
ŶŽƵǀĞĂƵ ;ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ͙Ϳ͘ ĞƚƚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ƌĞǀŝĞŶƚ ĂƵ
DŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞƐŝ͗
• >ĞƐƵũĞƚĞƐƚĐŽŶĚĂŵŶĠăƌĂŝƐŽŶĚ͛ĂĐƚĞƐĚĞƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ͘
• >ĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚŝŶƐĐƌŝƚĂƵƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐŝŐŶĂůĠƐ͘
• >ĂĚƵƌĠĞĚĞ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚĂŶƚĞĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ƚƌŽŝƐ ĂŶƐƉŽƵƌ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ
ĚŽŶƚůĂƉĞŝŶĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐ͘
WŽƵƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐĂƐ͕ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ĚƵ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘
ϴ͘ϯ >͛yhd/KE^W/E^WZ/sd/s^>/Zd
ϴ͘ϯ͘ϭ >ĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ
>͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞƐƚƉĞƌĕƵĐŽŵŵĞůĂƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞĂǇĂŶƚƵŶƌĠĞů
ƉŽƵǀŽŝƌĚĞƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕ĂǇĂŶƚƉŽƵƌďƵƚĚĞƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĂƐŽĐŝĠƚĠ͕ĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚ
ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ ƌĠĐŝĚŝǀĞ͘ >ΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ ĨĞƌŵĞ ĐŽŵŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ
ůŝďĞƌƚĠƉŽƐĞůĞƉƌŽďůğŵĞĚĞůĂƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘ƵϭĞƌũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱ͕ŝůǇĂǀĂŝƚϳϳϮϵϭ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƐŽƵƐ ĠĐƌŽƵ ĚŽŶƚ ϲϲ ϮϳϬ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ ĚƵ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ΀ϯϵ΁͘
ϭϭϴ
>ĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠƐŽŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞƐĞŶƌĠĐůƵƐŝŽŶĐƌŝŵŝŶĞůůĞ;ĞŶƚƌĞĚŝǆĞƚƚƌĞŶƚĞ
ĂŶƐͿĞƚĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌăĚŝǆĂŶƐͿ͘
ŶŵĂƚŝğƌĞĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ůĂƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƐĂŶƐƐƵƌƐŝƐĚŽŝƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞŶ
ĚĞƌŶŝĞƌƌĞĐŽƵƌƐ;ƌƚϭϯϮͲϭϵĚƵWͿ͘
>ĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠƐŽŶƚ͗
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
• >ĞƐƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
• >ĞƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ͘
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘
• >ĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘
• >ĞĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞ͘
• >ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ͘
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
• >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
ϴ͘ϯ͘Ϯ >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐŽƵƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ
>Ğ :W ĞǆĂŵŝŶĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĞǆĠĐƵƚĂŶƚ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ Ě͛ƵŶĞ
ĚƵƌĠĞƚŽƚĂůĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĐŝŶƋĂŶƐ͕ĚĂŶƐůĞƐĐĂƐŽƶ ůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞĂĐĐŽŵƉůŝĞ
ĞƐƚĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůĞĂƵĚŽƵďůĞĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌ;ƌƚϳϮϬĚƵWWͿ͘
 ůΖŝƐƐƵĞ ĚĞ ĐĞƚ ĞǆĂŵĞŶ ĞŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͕ ůĞ :W ĚĠĐŝĚĞ͕ ƉĂƌ
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵŽƚŝǀĠĞ͗
• ^ŽŝƚĚĞƉƌŽŶŽŶĐĞƌƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐŽƵƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘
• ^ŽŝƚĚĞŶĞƉĂƐůĂƉƌŽŶŽŶĐĞƌ͕ƐΖŝůĞƐƚŝŵĞƋƵΖƵŶĞƚĞůůĞŵĞƐƵƌĞŶΖĞƐƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞŽƵƐŝůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞŶΖĂƉĂƐĨĂŝƚƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚĐŽŶŶĂŠƚƌĞƐŽŶĂĐĐŽƌĚ͘
>ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐŽƵƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞĞŶƚƌĂŠŶĞůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚƵƌĞůŝƋƵĂƚĚĞƉĞŝŶĞƐŽƵƐůĞƌĠŐŝŵĞ͕ƐĞůŽŶ
ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ:W͕ĚĞůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚăůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŽƵĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
ϭϭϵ
ϴ͘ϯ͘ϯ >ĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ
;ƌƚϳϮϬͲϮĞƚϳϮϬͲϰĚƵWWĞƚϭϯϮͲϮϯĚƵWͿ
>Ă ƉĠƌŝŽĚĞ ƐƸƌĞƚĠ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ŝŶƚĞƌĚŝƐĂŶƚ ĂƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĚĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĞ
ŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞƐ ;ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ŽƵ ůĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ůĞƐ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞ ƐŽƌƚŝƌ͕ ůĂ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ Ğƚ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞͿ͘
>Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƐƸƌĞƚĠ ĞƐƚ ĚĞ ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ ƐĂƵĨ ƐΖŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚΖƵŶĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶăůĂƌĠĐůƵƐŝŽŶĐƌŝŵŝŶĞůůĞăƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠŽƶĞůůĞĞƐƚĚĞĚŝǆͲŚƵŝƚĂŶƐ͘
>ĂŽƵƌĚΖƐƐŝƐĞƐŽƵůĞƚƌŝďƵŶĂůƉĞƵƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ƉĂƌĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉĠĐŝĂůĞƐŽŝƚ͗
• WŽƌƚĞƌĐĞƐĚƵƌĠĞƐũƵƐƋƵΖĂƵǆĚĞƵǆƚŝĞƌƐĚĞůĂƉĞŝŶĞŽƵ͕ƐΖŝůƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ
ăůĂƌĠĐůƵƐŝŽŶĐƌŝŵŝŶĞůůĞăƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͕ũƵƐƋƵΖăǀŝŶŐƚͲĚĞƵǆĂŶƐ͘
• ĠĐŝĚĞƌĚĞƌĠĚƵŝƌĞĐĞƐĚƵƌĠĞƐ͘
ĂŶƐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĐĂƐ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƉƌŽŶŽŶĐĞ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĚΖƵŶĞ
ĚƵƌĠĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ͕ ŶŽŶ ĂƐƐŽƌƚŝĞ ĚƵ ƐƵƌƐŝƐ͕ ĞůůĞ ƉĞƵƚ ĨŝǆĞƌ ƵŶĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƐƸƌĞƚĠ
ƉĞŶĚĂŶƚůĂƋƵĞůůĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠŶĞƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚΖĂƵĐƵŶĞĚĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂ
ƉĞŝŶĞ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƐƸƌĞƚĠ ŶĞ ƉĞƵƚ ĞǆĐĠĚĞƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƚŝĞƌƐ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞŽƵǀŝŶŐƚͲĚĞƵǆĂŶƐĞŶĐĂƐĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶăůĂƌĠĐůƵƐŝŽŶĐƌŝŵŝŶĞůůĞăƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͘
>ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞƐĂĐĐŽƌĚĠĞƐƉĞŶĚĂŶƚůĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠŶĞƐĞƌŽŶƚŝŵƉƵƚĠĞƐƋƵĞƐƵƌ
ůĂƉĂƌƚŝĞĚĞůĂƉĞŝŶĞĞǆĐĠĚĂŶƚĐĞƚƚĞĚƵƌĠĞ͘
ϴ͘ϯ͘ϰ >Ă ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ Ğƚ ůĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐ
ĚĞůŝďĞƌƚĠ
>ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞĞƐƚƵŶĞŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶŵŽŵĞŶƚĂŶĠĞĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞ͘ĞƚƚĞ
ƉĞŝŶĞƌĞƉƌĞŶĚƋƵĂŶĚůĂĐĂƵƐĞĚĞůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉůƵƐ͕ƉŽƵƌůĞƚĞŵƉƐƋƵŝƌĞƐƚĂŝƚ͘
>ĞĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƉĞƌŵĞƚĚ͛ĞǆĠĐƵƚĞƌƐĂƉĞŝŶĞƉĂƌƉĠƌŝŽĚĞƐ͘ 
>Ă ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƋƵŝ ĂĐĐŽƌĚĞ ƵŶĞ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ ƉĞƵƚ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ĚĞƐ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐŽƵ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ ƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌ ůĞƐĂƌƚŝĐůĞƐ ϭϯϮͲϰϰ Ğƚ ϭϯϮͲ ϰϱ ĚƵW ;ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶ͕
ĞǆĞƌĐĞƌƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ƐĞĨĂŝƌĞƉƌŽĚŝŐƵĞƌĚĞƐƐŽŝŶƐ͙Ϳ͘
ϭϮϬ
/ů ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ă ů͛ŽĐƚƌŽŝ ĚƵ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ
ƉĞŝŶĞ͗
• ^ŝůĂƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞ
ăĚĞƵǆĂŶƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͗ĚĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ůĂƉĞŝŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƐƵƐƉĞŶĚƵĞŽƵ
ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠĞƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͕ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵƐŽĐŝĂůĞƉĂƌ:WŽƵƉĂƌ
ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚƉŽƵƌ ůĞĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞ͘>ĞƐĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐŶĞ
ƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐăĚĞƵǆũŽƵƌƐ;ƌƚϳϮϬͲϭĚƵWWͿ͘
• ^ŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĂƚƚĞŝŶƚĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞŶŐĂŐĞĂŶƚůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŽƵƐŝƐŽŶĠƚĂƚ
ĚĞƐĂŶƚĠĞƐƚĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞůĂ
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ;ǀŽŝƌĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘
>ĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͗>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƚƌĂŝƚĂŶƚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ŝůĂĚŽŶĐƉŽƵƌƌƀůĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ
ĞƚĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞĚŽŶƚŝůƉŽƵƌƌĂŝƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚ͕
Ɛŝ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ĚĠůŝǀƌĞƌ ĂƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ ĚĞ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ
ƐĂŶƚĠŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚƋƵĞͨůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĞƐƚĞŶŐĂŐĠͩŽƵƋƵĞͨůΖĠƚĂƚ
ĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞĞƐƚĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƐŽŶŵĂŝŶƚŝĞŶ
ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶͩ͘
^ŝ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠƌĞĨƵƐĞŽƵĞƐƚĚĂŶƐ ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƉŚǇƐŝƋƵĞŽƵƉƐǇĐŚŝƋƵĞĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞƉŽƵƌƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞƉĞŝŶĞ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚ
ĂǀŝƐĞƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƋƵĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ĐĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƐŽŶŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀ϵϮ΁;ƌƚϯϴϮĚƵWWͿ͘

^ŝ ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ƉĞŝŶĞ Ă ĠƚĠ ŽƌĚŽŶŶĠĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ĞŶŵĂƚŝğƌĞ
ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͕ ƵŶĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞƐƚŝŶĠĞ ă ǀĠƌŝĨŝĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ
ƐŽŶƚƚŽƵũŽƵƌƐƌĞŵƉůŝĞƐĚŽŝƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƚŽƵƐůĞƐƐŝǆŵŽŝƐ͘
^ŝ ůĂƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞƐƚĚΖƵŶĞĚƵƌĠĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐŽƵ
ƋƵĞůĂĚƵƌĠĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăƚƌŽŝƐĂŶƐ͕ĐĞƚƚĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ
ĞƐƚŽƌĚŽŶŶĠĞƉĂƌůĞ:W͘
ĂŶƐůĞƐĂƵƚƌĞƐĐĂƐ͕ĞůůĞĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƉĂƌ ůĞdƌŝďƵŶĂůĚĞůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ;dWͿ ;ƌƚ
ϳϮϬͲϭͲϭĚƵWWͿ͘
ϭϮϭ
Ŷ ĐĂƐ Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ
:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉĞƵƚƌĞƚŝƌĞƌůĂŵĞƐƵƌĞ;ƌƚϭϰϳͲϰĚƵWWͿ͘

>^D^hZ^^h^WE^/KEW/Ed>>/Zd/KEWKhZZ/^KED/>
>Ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞ ƐĂŶƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉĂƌ
ƌĂƉƉŽƌƚăůĂŶĂƚƵƌĞŽƵăůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞĞƐƚƐƵƐƉĞŶĚƵĞĞƚ
ƌĞƉƌĞŶĚƐŽŶĐŽƵƌƐƐΖŝůĞƐƚŵŝƐĨŝŶăĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵĞƐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŶĞƐŽŶƚƉůƵƐ
ƌĞŵƉůŝĞƐ͕ƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞƐŽŶƚƉĂƐƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ͘
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĠĚŝĐĂů ƉĞƵǀĞŶƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚΖĂƵƚƌĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐ ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ͗ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘
>Ğ ĐŚŽŝǆ ĚƵ ƚǇƉĞ ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠ ƉĂƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĨĂŝƚ ĞŶ
ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞ^W/WĞƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ƐŽŶĂǀŽĐĂƚ͘/ůŶΖĞƐƚƉĂƐĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ĚĞƉƌĠĐŝƐĞƌůĞƚǇƉĞĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞăĚĞŵĂŶĚĞƌ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚăůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
>ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŽƌĚŽŶŶĠĞƋƵĞƐŝƵŶĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞĠƚĂďůŝƚƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞ
ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ƌĂŝƐŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ŐƌĂǀĞƐ ;ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů ĞŶŐĂŐĠ ŽƵ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ƉŚǇƐŝƋƵĞŽƵŵĞŶƚĂůŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶͿ͘
ŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞŽƌĚŽŶŶĠĞĂƵǀƵĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĠƚĂďůŝƉĂƌůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞŽƵƐŽŶƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶƌĞŵĞƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚƵŶ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͘ĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƉĞƵƚŝŶĚŝƋƵĞƌƋƵĞůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐ
ǀŝƚĂů ĞƐƚ ĞŶŐĂŐĠ ŽƵ ƋƵĞ ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ ĞƐƚ ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ
ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƐŽŶŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘hŶĚŽƵďůĞĚĞĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐƚĐŽŶƐĞƌǀĠĚĂŶƐůĞ
ĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͘ĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĞƐƵďƐƚŝƚƵĞăů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƉƌĠǀƵĞăůΖĂƌƚŝĐůĞϳϮϬͲϭͲϭĚƵWW͘
/ů  ĞƐƚ ƌĞŵŝƐ ƉĂƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƵ :W͕ ĂƵ ^W/W͕ ă ƐŽŶ ĂǀŽĐĂƚ͕ ă ƐĂ ĨĂŵŝůůĞ ŽƵ ĂƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĂĨŝŶĚĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƐŽŶĚŽƐƐŝĞƌ;ƌƚϭϰϳͲϭĚƵWWͿ͘
ϭϮϮ
^ŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ ƌĞĨƵƐĞ Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ůĞ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶůƵŝƌĞŵĞƚĠŐĂůĞŵĞŶƚůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĞƚĂƉƌğƐĞŶĂǀŽŝƌŝŶĨŽƌŵĠůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ͕ ĂǀŝƐĞ ƉĂƌ ĠĐƌŝƚ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ƋƵΖŝů ĞƐƚŝŵĞ
ƋƵĞůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞͨŶΖĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƐŽŶŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
͕ͩ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ůΖĂƌƚŝĐůĞ ϯϴϮ ĚƵ WW͘ /ů ĞŶ ǀĂ ĚĞŵġŵĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ
ĚĠƚĞŶƵƐĞƚƌŽƵǀĞŚŽƌƐĚΖĠƚĂƚĚΖĞǆƉƌŝŵĞƌƐĂǀŽůŽŶƚĠŽƵĚĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞůĂŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐŽŶĠƚĂƚ
ĚĞƐĂŶƚĠ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĞŵĞƚůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ƋƵŝŶĞĚŽŝƚĐŽŵƉŽƌƚĞƌĂƵĐƵŶĠůĠŵĞŶƚ
ĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƵŵŝĞƵǆĚĂŶƐůΖŝŶƚĠƌġƚĚĞƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚ͘/ů
ƉĞƵƚ ƐΖĂŐŝƌ ƐŽŝƚ ĚĞ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ŽƵ ĚΖƵŶ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ŵĂůĂĚĞ͕ ƐŽŝƚ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĞ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘
ĂŶƐƚŽƵƐ ůĞƐĐĂƐ͕ƉƌĠĐŝƐĞ ůĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϮϰũƵŝůůĞƚϮϬϬϯ ΀ϵϮ΁͕ ůŽƌƐƋƵ͛ŝů ůΖĞƐƚŝŵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚ
ĂƉƌğƐĞŶĂǀŽŝƌ ŝŶĨŽƌŵĠůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚĂǀŝƐĞƌͨů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĚĞůΖƵƌŐĞŶĐĞ
ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ĐĞůůĞͲĐŝ ƉƌĞŶŶĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ƵƚŝůĞƐ ƉŽƵƌ ĂĐĐĠůĠƌĞƌ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͩ͘
ŶǀŝƌŽŶϭϮϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵĞƵƌĞŶƚ ĐŚĂƋƵĞĂŶŶĠĞĚĂŶƐ ůĞƐƉƌŝƐŽŶƐ ;ĞŶĞǆĐůƵĂŶƚ ůĞƐĚĠĐğƐƉĂƌ
ƐƵŝĐŝĚĞͿ ΀ϮϮ΁͘ŶƚƌĞĂǀƌŝůϮϬϬϮĞƚĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϰ͕ϭϲϱĚĠƚĞŶƵƐŽŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĠĚ͛ƵŶĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠƐĞůŽŶůĞŽŵŝƚĠŽŶƐƵůƚĂƚŝĨEĂƚŝŽŶĂůĚ͛ƚŚŝƋƵĞƉŽƵƌ ůĞƐ^ĐŝĞŶĐĞƐĚĞůĂ
sŝĞĞƚĚĞůĂ^ĂŶƚĠ΀ϲϮ΁͘
ϴ͘ϯ͘ϱ >ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ
>ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞĞƐƚƵŶĞŵĞƐƵƌĞƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ:WĚŝƐƉĞŶƐĂŶƚůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚĞƐĂƉĞŝŶĞ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚĞůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ;ƌƚϳϭϮͲϱĚƵ
WWͿ͘ůůĞĞƐƚĐĂůĐƵůĠĞƉĂƌůĞŐƌĞĨĨĞĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐŽƵƐĐŽŶƚƌƀůĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞ
ƉƵďůŝĐ;ƌƚϭϭϱͲϭăϭϭϱͲϱĚƵWWͿ͘
/ůĞǆŝƐƚĞƚƌŽŝƐƐŽƌƚĞƐĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ͗
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͕ĂĐĐŽƌĚĠĞƐƉĂƌĐƌĠĚŝƚ͘
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘

ϭϮϯ
>^Zhd/KE^W/E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ĐĂůĐƵůĠƐƵƌůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶăŚĂƵƚĞƵƌĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐƉŽƵƌůĂƉƌĞŵŝğƌĞĂŶŶĠĞ͕ĚĞ
ĚĞƵǆŵŽŝƐƉŽƵƌůĞƐĂŶŶĠĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐĞƚ͕ƉŽƵƌƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞŵŽŝŶƐĚΖƵŶĂŶŽƵƉŽƵƌůĂƉĂƌƚŝĞ
ĚĞƉĞŝŶĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĞĂŶŶĠĞƉůĞŝŶĞ͕ĚĞƐĞƉƚũŽƵƌƐƉĂƌŵŽŝƐ͘WŽƵƌůĞƐƉĞŝŶĞƐƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐă
ƵŶ ĂŶ͕ ůĞ ƚŽƚĂů ĚĞ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ĂƵǆ ƐĞƉƚ ũŽƵƌƐ ƉĂƌ ŵŽŝƐ ŶĞ ƉĞƵƚ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ
ĞǆĐĠĚĞƌĚĞƵǆŵŽŝƐ;ƌƚϳϮϭĚƵWWͿ͘
>ĞƌĞƚƌĂŝƚĚƵĐƌĠĚŝƚĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞƉĞƵƚĂǀŽŝƌůŝĞƵĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
• DĂƵǀĂŝƐĞĐŽŶĚƵŝƚĞĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• EŽƵǀĞůůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĐŽŵŵŝƐĂƉƌğƐ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
Ě͛ƵŶĚĠƚĞŶƵĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂƉĠƌŝŽĚĞĚƵĐƌĠĚŝƚĚĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ͘
• ƌŝŵĞŽƵĚĠůŝƚĐŽŵŵŝƐăů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
• ZĞĨƵƐ ĚĞ ƐĞ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ĂƵǆ ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĨŝĐŚŝĞƌ
ŶĂƚŝŽŶĂůĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠĚĞƐĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͘
• ZĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͗ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ĂƵ ƌĞƚƌĂŝƚ ĚĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ƉĞŝŶĞ
ĂƉƌğƐůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƐŽƵŵĞƚƚƌĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĚĠůĂŝĚ͛ĠƉƌĞƵǀĞƉĞŶĚĂŶƚůĞ
ƚĞŵƉƐĚĞůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞŶĞƉŽƵǀĂŶƚĞǆĐĠĚĞƌůĞƚŽƚĂůĚĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞ
ĚŽŶƚ ŝů Ă ďĠŶĠĨŝĐŝĠ ;ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĐŝǀŝůĞ ŽƵ ůĂ ǀŝĐƚŝŵĞ͕ ĚĞ ůĂ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌŽƵĚ͛ĞŶƚƌĞƌĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐ͙Ϳ͘;ƌƚϳϮϭͲϮĞƚϭϭϳĚƵWWͿ

>^Zhd/KE^W/E^hWW>DEd/Z^;ƌƚϳϮϭͲϭĚƵWWͿ
ůůĞƐ ƐŽŶƚ ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ ĂƵǆ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ƋƵŝ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ ĚĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚĞ ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ
;ƉĂƐƐĂŐĞĂǀĞĐƐƵĐĐğƐĚ͛ĞǆĂŵĞŶƐĐŽůĂŝƌĞ͕ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞŽƵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕ƐƵŝǀŝĚ͛ƵŶĞƚŚĠƌĂƉŝĞ
͙ͿĞƚƐ͛ĂũŽƵƚĞŶƚĂƵǆƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘
>Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĞƐƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ Ɛŝ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĞƐƚ ĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞŽƵŶŽŶ͗
ϭϮϰ
• ^ŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĞŶĠƚĂƚĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞ͕ĚĞƵǆŵŽŝƐƉĂƌĂŶŶĠĞĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŽƵ
ƋƵĂƚƌĞũŽƵƌƐƉĂƌŵŽŝƐůŽƌƐƋƵĞůĂĚƵƌĠĞĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞă
ƵŶĞĂŶŶĠĞ͘
• ^ŝ ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠŶΖĞƐƚƉĂƐĞŶĠƚĂƚĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞ͕ĐĞƐ ůŝŵŝƚĞƐƐŽŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ
ƉŽƌƚĠĞƐăƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞƚăƐĞƉƚũŽƵƌƐ͘
>ΖĠƚĂƚĚĞ ƌĠĐŝĚŝǀĞ ůĠŐĂůĞĞƐƚĚĠĨŝŶŝ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐϭϯϮͲϴ͕ ϭϯϮͲϵĞƚϭϯϮͲϭϬĚƵW͘Ğƚ ĠƚĂƚĚĞ
ƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͘/ůĨĂƵĚƌĂĨĂŝƌĞůĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ
ĞŶƚƌĞůĂƌĠĐŝĚŝǀĞĚΖƵŶĚĠůŝƚƉƵŶŝĚĞĚŝǆĂŶƐĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŽƵĚΖƵŶĐƌŝŵĞĞƚůĂƌĠĐŝĚŝǀĞĚ͛ƵŶ
ĚĠůŝƚ͗
ΎŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĚĠůŝƚƐ͕ŝůĨĂƵƚƋƵΖƵŶŵġŵĞĚĠůŝƚŽƵƵŶĚĠůŝƚĂƐƐŝŵŝůĠƉĂƌůĂůŽŝƐŽŝƚĐŽŵŵŝƐĚĂŶƐ
ƵŶĚĠůĂŝ ĚĞ ĐŝŶƋĂŶƐ ă ĐŽŵƉƚĞƌĚĞ ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶŽƵĚĞ ůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞ ůĂƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƉĞŝŶĞ͘
ĂŶƐĐĞĐĂƐůĞŵĂǆŝŵƵŵĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚĚΖĂŵĞŶĚĞĞŶĐŽƵƌƵĞƐĞƐƚĚŽƵďůĠ͘
ΎŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĚĠůŝƚƐƉƵŶŝƐĚĞĚŝǆĂŶƐĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŽƵůĞƐĐƌŝŵĞƐ͗
Ͳ^ŝĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞĚŝǆĂŶƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶŽƵĚĞůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ
ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĐŽŵŵĞƚ ƵŶ ĚĠůŝƚ ƉƵŶŝ ĚĞ ůĂ ŵġŵĞ ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ
ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚĚΖĂŵĞŶĚĞĞŶĐŽƵƌƵĞƐĞƐƚĚŽƵďůĠ͘
Ͳ^ŝĚĂŶƐůĞĚĠůĂŝĚĞĐŝŶƋĂŶƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶŽƵĚĞůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ
ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĐŽŵŵĞƚ ƵŶ ĚĠůŝƚ ƉƵŶŝ ĚΖƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚΖƵŶĞ ĚƵƌĠĞ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ƵŶ ĂŶ Ğƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ă Ěŝǆ ĂŶƐ͕ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ Ğƚ
ĚΖĂŵĞŶĚĞĞŶĐŽƵƌƵĞƐĞƐƚĚŽƵďůĠ͘
ůůĞƐƐŽŶƚĂĐĐŽƌĚĠĞƐƉĂƌůĞ:WĂƉƌğƐĂǀŝƐĚĞůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘
>ĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞƚŝƌĠĞĚĂŶƐůĞƐĐĂƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
• ƌŝŵĞŽƵĚĠůŝƚĐŽŵŵŝƐăů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
• ZĞĨƵƐ ĚĞ ƐĞ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ĂƵǆ ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĨŝĐŚŝĞƌ
ŶĂƚŝŽŶĂůĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠĚĞƐĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͘
• ZĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘

>^Zhd/KE^W/EyWd/KEE>>^;ƌƚϳϮϭͲϯĚƵWWͿ
ůůĞƐƐŽŶƚĂĐĐŽƌĚĠĞƐĂƵǆĐŽŶĚĂŵŶĠƐĚŽŶƚůĞƐĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĨĂŝƚĞƐăů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƵ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ĂƉƌğƐ ůĞƵƌ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ ŽŶƚ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĐĞƐƐĞƌ ŽƵ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĂ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚĞ ůĂ ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ ;ƌƚ
ϳϬϲͲϳϯĞƚϳϬϲͲϳϰĚƵWWͿ͘
ϭϮϱ
͛ĞƐƚůĞdƌŝďƵŶĂůĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƋƵŝĂĐĐŽƌĚĞĐĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ůůĞƐ
ŶĞƉĞƵǀĞŶƚĞǆĐĠĚĞƌůĞƚŝĞƌƐĚĞůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͘ůůĞƐƐŽŶƚƌĞƚŝƌĠĞƐƐŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠƌĞĨƵƐĞ
ĚĞƐĞƐŽƵŵĞƚƚƌĞĂƵǆƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐŽƵĨƌĂƵĚĞăĐĞƐƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐƉŽƵƌĂůŝŵĞŶƚĞƌ
ůĞĨŝĐŚŝĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂƵƚŽŵĂƚŝƐĠĚĞƐĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͘
ϴ͘ϯ͘ϲ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
>Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ /ůƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠƉĂƌ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ
ĚĞũƵŐĞŵĞŶƚŽƵƉĂƌůĞ:W͘
>ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƉĞƵƚġƚƌĞĚĠĐŝĚĠƉŽƵƌƵŶĞƉĞŝŶĞĠŐĂůĞŽƵ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚĞƵǆĂŶƐ
ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ŽƵĞŶĐĂƐĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞ͕ƉŽƵƌƵŶĞƉĞŝŶĞĠŐĂůĞŽƵŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĂŶ͕
ƐŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠũƵƐƚŝĨŝĞĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ;ƌƚϭϯϮͲϮϱĚƵWĞƚϳϮϯͲϭĚƵWWͿ͘
• ǆĞƌĐŝĐĞ Ě͛ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ Ě͛ƵŶ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘
• WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞăůĂǀŝĞĚĞƐĂĨĂŵŝůůĞ͘
• ĨĨŽƌƚƐĚĞƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ͘
• ^ƵŝǀŝĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂů͘

/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƵǆĨŽƌŵĞƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͗
• >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ƐŽƵŵŝƐ ă ůĂ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;ƌƚϭϯϲĚƵWWͿ͘
• >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ƐŽƵŵŝƐ ĂƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ƌƚ
ϭϯϮͲϮϲĚƵWĞƚĂƌƚϳϮϯĞƚϭϮϲĚƵWWͿ͘

>ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƐŽƌƚŝĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĠĐŝĚĠĞƐƉĂƌ ůĞ :W ;ƌƚ
ϭϯϮͲϰϰĞƚϭϯϮͲϰϱĚƵWͿ͗
>͛ĂƌƚŝĐůĞϭϯϮͲϰϰĚƵĐŽĚĞƉĠŶĂůĠŶƵŵğƌĞůĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
• ZĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐĚƵ:WŽƵĚƵƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŽĐŝĂůĚĠƐŝŐŶĠ͘
ϭϮϲ
• ZĞĐĞǀŽŝƌ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ ƐŽĐŝĂů Ğƚ ůƵŝ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ůĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ŽƵ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ƐĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞ
ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘
• WƌĠǀĞŶŝƌůĞƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŽĐŝĂůĚĞƐĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚ͛ĞŵƉůŽŝ͘
• WƌĠǀĞŶŝƌ ůĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ ƐŽĐŝĂů ĚĞ ƐĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŽƵ ĚĞ ƚŽƵƚ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĞǆĐĠĚĞƌĂŝƚƋƵŝŶǌĞũŽƵƌƐĞƚƌĞŶĚƌĞĐŽŵƉƚĞĚĞƐŽŶƌĞƚŽƵƌ͘
• KďƚĞŶŝƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĚƵ :ƵŐĞ ĚĞ ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚăůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚ͕ůŽƌƐƋƵΖŝůĞƐƚĚĞŶĂƚƵƌĞăŵĞƚƚƌĞŽďƐƚĂĐůĞăůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞ
ƐĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ƉŽƵƌƚŽƵƚĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚΖĞŵƉůŽŝŽƵĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘

>͛ĂƌƚŝĐůĞϭϯϮͲϰϱĚƵĐŽĚĞƉĠŶĂůƉƌĠǀŽŝƚĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĂƵƚƌĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͗
• ǆĞƌĐĞƌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ŽƵ ƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŽƵ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘
• ƚĂďůŝƌƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞĞŶƵŶůŝĞƵĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͘
• ^Ğ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ă ĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ĚΖĞǆĂŵĞŶŵĠĚŝĐĂů͕ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƵ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ŵġŵĞ
ƐŽƵƐůĞƌĠŐŝŵĞĚĞůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
• :ƵƐƚŝĨŝĞƌĚĞůĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶĂƵǆĐŚĂƌŐĞƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐŽƵĚĞůΖĂĐƋƵŝƚƚĞŵĞŶƚĚĞƐƉĞŶƐŝŽŶƐ
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘
• ZĠƉĂƌĞƌůĞƐĚŽŵŵĂŐĞƐĐĂƵƐĠƐƉĂƌůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͘
• :ƵƐƚŝĨŝĞƌĚĞůΖĂĐƋƵŝƚƚĞŵĞŶƚĚĞƐƐŽŵŵĞƐĚƵĞƐĂƵƚƌĠƐŽƌƉƵďůŝĐ͘
• ^ΖĂďƐƚĞŶŝƌ ĚĞ ĐŽŶĚƵŝƌĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ǀĠŚŝĐƵůĞƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ĚĞ ƉĞƌŵŝƐ
ƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌůĞĐŽĚĞĚĞůĂƌŽƵƚĞ͘
• EĞƉĂƐ ƐĞ ůŝǀƌĞƌ ă ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĂŶƐ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ŽƵ ă ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ ĚĞ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂƋƵĞůůĞ
ůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ Ă ĠƚĠ ĐŽŵŵŝƐĞ ŽƵ ŶĞ ƉĂƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ ƵŶ ĐŽŶƚĂĐƚ
ŚĂďŝƚƵĞůĂǀĞĐĚĞƐŵŝŶĞƵƌƐ͘
• ^ΖĂďƐƚĞŶŝƌ ĚĞ ƉĂƌĂŠƚƌĞ ĞŶ ƚŽƵƚ ůŝĞƵ͕ ƚŽƵƚĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ ĚĞ ůŝĞƵǆ ŽƵ ƚŽƵƚĞ ǌŽŶĞ
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚĚĠƐŝŐŶĠƐ͘
• EĞƉĂƐĞŶŐĂŐĞƌĚĞƉĂƌŝƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƉĂƌŝƐŵƵƚƵĞůƐ͘
• EĞƉĂƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌůĞƐĚĠďŝƚƐĚĞďŽŝƐƐŽŶƐ͘
• EĞ ƉĂƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ ĂƵƚĞƵƌƐ ŽƵ ĐŽŵƉůŝĐĞƐ ĚĞ
ůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͘
ϭϮϳ
• ^ΖĂďƐƚĞŶŝƌĚΖĞŶƚƌĞƌĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ĚŽŶƚůĂǀŝĐƚŝŵĞ͕ŽƵĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞƐŵŝŶĞƵƌƐ͕ăůΖĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕ůĞĐĂƐĠĐŚĠĂŶƚ͕ĚĞ
ĐĞƵǆĚĠƐŝŐŶĠƐƉĂƌůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ͘
• EĞƉĂƐĚĠƚĞŶŝƌŽƵƉŽƌƚĞƌƵŶĞĂƌŵĞ͘
• Ŷ ĐĂƐ ĚΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ĐŽŵŵŝƐĞ ă ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚƵŝƚĞ ĚΖƵŶ ǀĠŚŝĐƵůĞ ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ ă
ŵŽƚĞƵƌ͕ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͕ăƐĞƐĨƌĂŝƐ͕ƵŶƐƚĂŐĞĚĞƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶăůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƌŽƵƚŝğƌĞ͘
• ĐĐŽŵƉůŝƌƵŶƐƚĂŐĞĚĞĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͘
• ŶĐĂƐĚΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĐŽŵŵŝƐĞĐŽŶƚƌĞ ƐŽŶĐŽŶũŽŝŶƚ ;ĐŽŶĐƵďŝŶŽƵƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ ůŝĠƉĂƌƵŶ
ƉĂĐƚĞ Đŝǀŝů ĚĞ ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠͿ͕ ŽƵ ĐŽŶƚƌĞ ƐĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ;ĐĞƵǆ ĚĞ ƐŽŶ ĐŽŶũŽŝŶƚ͕ ĐŽŶĐƵďŝŶ ŽƵ
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞͿ͕ ƌĠƐŝĚĞƌ ŚŽƌƐ ĚƵ ĚŽŵŝĐŝůĞ ĚƵ ĐŽƵƉůĞ Ğƚ ƐΖĂďƐƚĞŶŝƌ ĚĞ ƉĂƌĂŠƚƌĞ ĚĂŶƐ ĐĞ
ĚŽŵŝĐŝůĞ ŽƵ ĂƵǆ ĂďŽƌĚƐ ŝŵŵĠĚŝĂƚƐ ĚĞ ĐĞůƵŝͲĐŝ͕ Ğƚ Ɛŝ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ĨĂŝƌĞ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ƐŽĐŝĂůĞŽƵƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘>ΖĂǀŝƐĚĞ ůĂǀŝĐƚŝŵĞĞƐƚƌĞĐƵĞŝůůŝ͕
ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌƐ ĚĠůĂŝƐ Ğƚ ƉĂƌ ƚŽƵƐ ŵŽǇĞŶƐ͕ ƐƵƌ ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ ĚΖŝŵƉŽƐĞƌ ĂƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠĚĞƌĠƐŝĚĞƌŚŽƌƐĚƵ ůŽŐĞŵĞŶƚĚƵĐŽƵƉůĞ͘^ĂƵĨĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕
ĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞĞƐƚƉƌŝƐĞůŽƌƐƋƵĞƐŽŶƚĞŶĐĂƵƐĞĚĞƐĨĂŝƚƐĚĞǀŝŽůĞŶĐĞƐƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚΖġƚƌĞ
ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐĞƚƋƵĞůĂǀŝĐƚŝŵĞůĂƐŽůůŝĐŝƚĞ͘>ĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƉĞƵƚƉƌĠĐŝƐĞƌůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĨƌĂŝƐĂĨĨĠƌĞŶƚƐăĐĞůŽŐĞŵĞŶƚ͘
• ĐĐŽŵƉůŝƌ ă ƐĞƐ ĨƌĂŝƐ ƵŶ ƐƚĂŐĞ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ůƵƚƚĞ
ĐŽŶƚƌĞůĞƐǀŝŽůĞŶĐĞƐĂƵƐĞŝŶĚƵĐŽƵƉůĞĞƚƐĞǆŝƐƚĞƐ͘

ůĂĨŝŶĚĞĐŚĂƋƵĞũŽƵƌŶĠĞĚĞƚƌĂǀĂŝů͕ůĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚƌĠŝŶƚĠŐƌĞƌů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ƐŽƵƐƉĞŝŶĞĚ͛ġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞĠǀĂĚĠ;ƌƚϭϯϬĞƚϭϮϱĚƵWWͿ͘
>Ğ ƌĞƚƌĂŝƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŵĞƐƵƌĞ ƐĞƌĂ ƉƌŝƐ ƉĂƌ ůĞ :W ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐŽƵĚĞŵĂƵǀĂŝƐĞĐŽŶĚƵŝƚĞ͘
ϴ͘ϯ͘ϳ >ĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ
>Ă ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƐŽƵƐ ĠĐƌŽƵ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ă ƵŶĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ ĚĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂŶƚ ă
ƋƵŝƚƚĞƌů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϭϮϴ
>ĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚƵƌĠŐŝŵĞĚĞ ůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠƐŽŶƚĚĠƚĞŶƵƐĚĂŶƐĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞ
ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠŽƵĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐƉŽƵƌƉĞŝŶĞƐĂŵĠŶĂŐĠĞƐ͕ƋƵŝŽŶƚǀŽĐĂƚŝŽŶăůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ
ĞƚăůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶăůĂƐŽƌƚŝĞ;ƌƚϳϮͲϭĚƵWWͿ͘
>ĞƌĠŐŝŵĞĚĞůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠĞƐƚŽĐƚƌŽǇĠƉĂƌůĞ:W͗
• ^ŝůĂƉĞŝŶĞĞƐƚĠŐĂůĞŽƵŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚĞƵǆĂŶƐĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŽƵƐ͛ŝůƌĞƐƚĞăƐƵďŝƌ
ƉĂƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠƵŶĞŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞ ůŝďĞƌƚĠĚŽŶƚ ůĂ ĚƵƌĠĞ ƚŽƚĂůĞ
ŶΖĞǆĐğĚĞƉĂƐĚĞƵǆĂŶƐ͘
^ŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĞŶĠƚĂƚĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞůĞƐĚƵƌĠĞƐĚĞĚĞƵǆĂŶƐƐŽŶƚƌĠĚƵŝƚĞƐă
ƵŶĂŶ;ƌƚϳϮϯͲϭĚƵWWͿ͘
• ƚƐŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠũƵƐƚŝĨŝĞƐŽŝƚĚĞů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚΖƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ƐŽŝƚĚĞƐŽŶ
ĂƐƐŝĚƵŝƚĠăƵŶĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚŽƵƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵĞŶĐŽƌĞĚΖƵŶƐƚĂŐĞ
ŽƵĚΖƵŶĞŵƉůŽŝ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞĞŶǀƵĞĚĞ ƐŽŶ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ƐŽŝƚĚĞ ƐĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ă ůĂ ǀŝĞ ĚĞ ƐĂ ĨĂŵŝůůĞ͕ ƐŽŝƚ ĚĞ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞ ƐƵďŝƌ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŵĠĚŝĐĂů͕ƐŽŝƚĚĞůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚΖĞĨĨŽƌƚƐƐĠƌŝĞƵǆĚĞƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞƌĠƐƵůƚĂŶƚĚĞƐŽŶ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵƌĂďůĞ ĚĂŶƐ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞƉƌŽũĞƚ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ ĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵ ĚĞ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ĚĞŶĂƚƵƌĞăƉƌĠǀĞŶŝƌůĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞ;ƌƚϭϯϮͲϮϱĚƵWͿ͘
>ĞƌĠŐŝŵĞĚĞůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠƉĞƵƚġƚƌĞŽĐƚƌŽǇĠĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚΖƵŶĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕
ăƚŝƚƌĞƉƌŽďĂƚŽŝƌĞ͕ƉŽƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞŵĂǆŝŵĂůĞĚ͛ƵŶĂŶ͘>Ğ:WĨŝǆĞůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
ĚĞ ůĂ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠƉĂƌŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŶŽŶ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ͕ ĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝŵĂǆŝŵƵŵĚĞ
ƋƵĂƚƌĞŵŽŝƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂĚĂƚĞăůĂƋƵĞůůĞůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĞƐƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ;ƌƚϳϮϯͲϮĚƵWWͿ͘
>Ă ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ ĂƐƚƌĞŝŶƚ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƌĞũŽŝŶĚƌĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐĞůŽŶ ĚĞƐ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ƋƵŝ ƐĞƌŽŶƚ ĨŝǆĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ :W ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞŝůĂĠƚĠĂĚŵŝƐĂƵƌĠŐŝŵĞĚĞůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘;ƌƚϭϯϮͲϮϲĚƵWͿ
>Ğ :W ƉĞƵƚ ĞŶ ǀĞƌƚƵ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ ϳϮϯͲϰ ĚƵ WW͕ ĂƐƚƌĞŝŶĚƌĞ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐŽƵŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐƋƵŝƐŽŶƚĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞWW͘
>ĞƐ ũƵŐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚĞ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ ƐŽŶƚ ƌĞŶĚƵƐ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ă ůΖŝƐƐƵĞ ĚΖƵŶ ĚĠďĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ ƚĞŶƵ ĞŶ
ĐŚĂŵďƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝů͕ĂƵĐŽƵƌƐĚƵƋƵĞůůĞ:WĞŶƚĞŶĚůĞƐƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞƉƵďůŝĐĞƚůĞƐ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠŽƵĐĞůůĞƐĚĞƐŽŶĂǀŽĐĂƚ;ƌƚϳϭϮͲϲĚƵWWͿ͘
ϭϮϵ
>Ğ:WƉĞƵƚƐƵƐƉĞŶĚƌĞůĂŵĞƐƵƌĞĚĞƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕
ĞŶĐĂƐĚĞŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŽŵďĂŶƚĂƵĐŽŶĚĂŵŶĠŽƵĞŶĐĂƐĚĞ ƚŽƵƚ ŝŶĐŝĚĞŶƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐŽƵƐůĞƌĠŐŝŵĞĚĞůĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘dŽƵƚŝŶĐŝĚĞŶƚĚŽŝƚĚŽŶĐůƵŝġƚƌĞƐŝŐŶĂůĠ;ƌƚϳϭϮͲϭϴ
ĞƚϭϮϰĚƵWWͿ͘
dŽƵƚĐŽŶĚĂŵŶĠŶĞƐĞƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚƉĂƐĂƵǆĐŽŶƚƌƀůĞƐĂƵǆƋƵĞůƐŝůĞƐƚƐŽƵŵŝƐŽƵŶĞƌĠŝŶƚĠŐƌĂŶƚ
ƉĂƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞĠǀĂĚĠ;ƌƚϰϯϰͲϮϵĚƵWͿ͘
ϴ͘ϯ͘ϴ >ĂƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ
>ĂƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌĂƵƚŽƌŝƐĞƵŶĐŽŶĚĂŵŶĠăƐ͛ĂďƐĞŶƚĞƌĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ;ƌƚϳϮϯͲϯĚƵWWͿ͘
>ĞĐŽŶĚĂŵŶĠƉĞƵƚĂůŽƌƐƐĞƌĞŶĚƌĞĞŶƵŶůŝĞƵƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘ůůĞĂƉŽƵƌŽďũĞƚ͗
• ĞƉƌĠƉĂƌĞƌůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵƐŽĐŝĂůĞĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
• ĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌůĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘
• ĞƉĞƌŵĞƚƚƌĞů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚĚ͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĞǆŝŐĞĂŶƚůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ:WĂƉƌğƐĂǀŝƐĚĞůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐăůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵŽƵĚƵ^W/W;ƌƚϳϭϮͲϱĚƵWWͿ͘
>͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌĨŝǆĞůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐ͗ŚŽƌĂŝƌĞƐĚĞƐŽƌƚŝĞĞƚĚĞƌĞƚŽƵƌ͕ůŝĞƵ
Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕ŵŽĚĞĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͙>ĞĚĠƚĞŶƵďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞĚΖƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌĚŽŝƚ
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌůĞƐĨƌĂŝƐŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐƉĂƌƐŽŶƐĠũŽƵƌŚŽƌƐĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞĐŽƸƚ
ĚĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚƋƵΖŝůƐĞƌĂŝƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚŽďůŝŐĠĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ;ƌƚϭϰϳĚƵWWͿ͘
WŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͕ůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞĞƚůĞ
ĚĠƚĞŶƵŶĞĚŽŝƚƉĂƐġƚƌĞĞŶƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƚǇƉĞƐĚĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞ ƐŽƌƚŝƌŶ͛ĞǆĐĠĚĂŶƚƉĂƌƵŶĞ ũŽƵƌŶĠĞƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞ
ĂĐĐŽƌĚĠĞƐĂƵǆĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĐŝŶƋĂŶƐŽƵă
ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ĐĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ŽŶƚ ĞǆĠĐƵƚĠ ůĂ
ŵŽŝƚŝĠĚĞůĞƵƌƉĞŝŶĞ;ƌƚϭϰϯĚƵWWͿ͗
ϭϯϬ
• WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶăůĞƵƌƐĞŵƉůŽǇĞƵƌƐĠǀĞŶƚƵĞůƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚůŝďĠƌĂďůĞƐŽƵ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚΖġƚƌĞĂĚŵŝƐĂƵďĠŶĠĨŝĐĞĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŽƵĂƵƌĠŐŝŵĞĚĞ
ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠŽƵĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘
• WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂƵǆĠƉƌĞƵǀĞƐĚΖƵŶĞǆĂŵĞŶ͘
• WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĂŶƐƵŶĐĞŶƚƌĞĚĞƐŽŝŶƐ͘
• ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ĨŽƌŵĂůŝƚĠ ƌĞƋƵŝƐĞ ƉĂƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ ƐŽŝƚ
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚăƵŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĨŽƌĐĞƐĂƌŵĠĞƐĞŶǀƵĞĚƵƋƵĞů ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĂĠƚĠĂĐĐŽƌĚĠĞ͕ƐŽŝƚăůΖĠŐĂƌĚĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͘
• ^ŽƌƚŝĞƐƉŽƵƌůĂƉƌĂƚŝƋƵĞĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐĐƵůƚƵƌĞůůĞƐŽƵƐƉŽƌƚŝǀĞƐŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘
• ŽŵƉĂƌƵƚŝŽŶ ƐŽŝƚ ĚĞǀĂŶƚ ƵŶĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ůΖŽƌĚƌĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ ƐŽŝƚ ĚĞǀĂŶƚ ƵŶĞ
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶŽƵƵŶŽƌŐĂŶŝƐŵĞĚΖŽƌĚƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘
• ǆĞƌĐŝĐĞƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚĞƐŽŶĚƌŽŝƚĚĞǀŽƚĞ͘
hŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌƉĞƵƚġƚƌĞŽƌĚŽŶŶĠĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƚƌŽŝƐũŽƵƌƐĞŶĐĂƐ
ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŐƌĂǀĞ ŽƵ ĚĞ ĚĠĐğƐ Ě͛ƵŶ ƉƌŽĐŚĞ͕ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ
ůŝďĞƌƚĠ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ŽƵ ĠŐĂůĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ ŽƵ ĐĞůƵŝ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĐŝŶƋĂŶƐƐ͛ŝůĂĞĨĨĞĐƚƵĠůĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐĂƉĞŝŶĞ;ƌƚϭϰϰĚƵWWͿ͘
hŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌĚΖƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƚƌŽŝƐũŽƵƌƐƉĞƵƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠĞĞŶǀƵĞĚƵ
ŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐ ůŝĞŶƐ ĨĂŵŝůŝĂƵǆŽƵĚĞ ůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ͕ĂƵǆĐŽŶĚĂŵŶĠƐ
ƋƵŝŽŶƚĞǆĠĐƵƚĠ ůĂŵŽŝƚŝĠĚĞ ůĞƵƌƉĞŝŶĞĞƚƋƵŝŶΖŽŶƚƉůƵƐăƐƵďŝƌƋƵΖƵŶƚĞŵƉƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌăƚƌŽŝƐĂŶƐ;ƌƚϭϰϱĚƵWWͿ͘
>ĂƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƐŽƌƚŝĞĚĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐŝƚĠĞƐĚĂŶƐůĞƐĂƌƚŝĐůĞƐϭϯϮͲ
ϰϰĞƚϭϯϮͲϰϱĚƵW͘
>ĞƌĞƚƌĂŝƚĚ͛ƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌƉĞƵƚƐĞĨĂŝƌĞĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗
• EŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘
• DĂƵǀĂŝƐĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
• EŽŶƌĠŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶŽƵƌĠŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶƚĂƌĚŝǀĞĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƵŶĚĠůŝƚĚ͛ĠǀĂƐŝŽŶ ;ƌƚϰϯϰͲϮϵĚƵ
WĞƚĂƌƚϭϮϱĚƵWWͿ͘


ϭϯϭ
ϴ͘ϯ͘ϵ >͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ
>͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽƌƚŝĞ ƐŽƵƐ ĞƐĐŽƌƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶĞ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽƌƚŝƌ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĚ͛ƵŶĞĞƐĐŽƌƚĞůĞƚĞŵƉƐĚĞƌĞŵƉůŝƌƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƉŽƵƌƵŶĞũŽƵƌŶĠĞŵĂǆŝŵƵŵ͘dŽƵƚĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌăƚŝƚƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůĚĞ
ĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƋƵĞůůĞƋƵĞƐŽŝƚƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶũƵƌŝĚŝƋƵĞĞƚƐĂŶƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĚĠůĂŝ;ƌƚϳϮϯͲϲĚƵWWͿ͘
ůůĞĞƐƚĂĐĐŽƌĚĠĞƉĂƌ;ƌƚϭϰϴͲϱĚƵWWͿ͗
• >Ğ:ƵŐĞĚ͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂƵĐŽƵƌƐĚĞů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘
• >ĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚĂƉƌğƐĐůƀƚƵƌĞĚĞů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘
• >Ğ :W ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚĞ ůĂ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͕ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ
ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘
>͛ĞƐĐŽƌƚĞĞƐƚĚĠƐŝŐŶĠĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠƋƵŝĂĐĐŽƌĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ͘/ůƉĞƵƚ
Ɛ͛ĂŐŝƌ ĚĞŵĞŵďƌĞ ĚĞ ůĂ ƉŽůŝĐĞ͕ ĚĞ ůĂ ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ͕ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŽƵ ĂƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨ;ƌƚϰϮϲĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϯ͘ϭϬ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ
>Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ƉĞƌŵĞƚ ĂƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ Ě͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ ƐĂ ƉĞŝŶĞ ĞŶ
ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐŽƵƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ >Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŽƌĚŽŶŶĠ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ Ě͛/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽƵ ůĞ :> ƉŽƵƌ ůĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĂƐƐŝŐŶĠĞƐ ă ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŽƵ ƉĂƌ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚ ŽƵ ƉĂƌ ůĞ :W ƉŽƵƌ ůĞƐ
ĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠ;ƌƚZϱϳͲϭϬĚƵWWͿ͘
/ůĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠ͕ƉĂƌůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚ͕ƉŽƵƌƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ
ŽƵĠŐĂůĞăĚĞƵǆĂŶƐŽƵĞŶĐĂƐĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞƐŝůĂƉĞŝŶĞĞƐƚĠŐĂůĞŽƵŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĂŶĞƚ
ŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌƵŶĂŶ͘
>Ğ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ů͛ĂĐĐŽƌĚ ĚƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>ĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌĚ͛ƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕Ě͛ƵŶĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚŽƵ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕Ě͛ƵŶĞŵƉůŽŝ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕ĚĞ ůĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶă ůĂ ǀŝĞĚĞ ƐĂ ĨĂŵŝůůĞŽƵĚĞ ůĂ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂů;ƌƚϭϯϮͲϮϲͲϭ͕ϭϯϮͲϮϱĚƵWĞƚĂƌƚϳϮϯͲϳĚƵWWͿ͘
ϭϯϮ
>Ğ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƉůĂĐĠ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ Ă ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ Ɛ͛ĂďƐĞŶƚĞƌ ĚĞ ƐŽŶ
ĚŽŵŝĐŝůĞŽƵĂƵƚƌĞ ůŝĞƵĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌ ůĞ :W͕ĞŶĚĞŚŽƌƐĚĞƐƉĠƌŝŽĚĞƐƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌĐĞůƵŝͲĐŝĞƚĂ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐĚĞƚŽƵƚĞĂƵƚŽƌŝƚĠƉƵďůŝƋƵĞĚĠƐŝŐŶĠĞƉĂƌůĞ:W;ƌƚ
ϭϯϮͲϮϲͲϮĚƵWͿ͘
>Ğ:WƉĞƵƚƐŽƵŵĞƚƚƌĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͗ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ĞǆĞƌĐĞƌƵŶĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ƐƵďŝƌƵŶĞǆĂŵĞŶŵĠĚŝĐĂů͙;ƌƚϭϯϮͲϰϱĚƵWͿ͘
hŶĐŽŶƚƌƀůĞăĚŝƐƚĂŶĐĞĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠƉĂƌ ůĞƐĂŐĞŶƚƐĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĂŶƐůĞ
ĐĂƐŽƶůĞĐŽŶĚĂŵŶĠŶĞƐĞƌĂŝƚƉĂƐƉƌĠƐĞŶƚĂƵůŝĞƵĞƚĂƵǆŚŽƌĂŝƌĞƐĨŝǆĠƐƉĂƌůĞ:W͕
ůĞƐĂŐĞŶƚƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĞƵǀĞŶƚƐĞƌĞŶĚƌĞĂƵůŝĞƵĚĞů͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕ƐĂŶƐ
ƉŽƵǀŽŝƌƉĠŶĠƚƌĞƌĚĂŶƐůĞůŝĞƵƐĂŶƐů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ;ƌƚϳϮϯͲϵĚƵWWͿ͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ ĂƵƐƐŝ ƵŶ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ŵŽďŝůĞ ;ƉŽƌƚ Ě͛ƵŶ ĠŵĞƚƚĞƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌăĚŝƐƚĂŶĐĞůĂůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƵƌƚŽƵƚůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůͿƋƵŝŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠ
ƋƵĞƐŝůĂƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăƐĞƉƚĂŶƐŽƵƐŝůĞĐƌŝŵĞŽƵĚĠůŝƚ
ĞƐƚ ĐŽŵŵŝƐ ĞŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƌĠĐŝĚŝǀĞ ƉƵŶŝ Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ŽƵ ĠŐĂůĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ͘ hŶĞ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŝƚĐŽŶƐƚĂƚĞƌůĂĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ;ƌƚϭϯϭͲϯϲͲϭϬ͕ϭϯϭͲϯϲͲϭϮĚƵWͿ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞƌĞƚƌĂŝƚĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ:W
ĞŶĐĂƐĚĞ͗
• /ŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞƐŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐĞƚŵĞƐƵƌĞƐƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ͘
• /ŶĐŽŶĚƵŝƚĞŶŽƚŽŝƌĞ͘
• EŽƵǀĞůůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
• ZĞĨƵƐƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚĞƐŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘
• ĞŵĂŶĚĞĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>ĞƚĞŵƉƐƉĂƐƐĠƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞĐŽŵƉƚĞĚĂŶƐů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ;ƌƚϳϮϯͲϭϯ
ĚƵWWͿ͘



ϭϯϯ
ϴ͘ϰ >͛WW>/d/KE^W/E^d>^WZKhZ^͛yhd/KE
ϴ͘ϰ͘ϭ >ĞƉƌŝŶĐŝƉĞĚĞů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>͛ĂƌƚŝĐůĞϴĚĞůĂĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞĞƚĚƵĐŝƚŽǇĞŶĚĞϭϳϴϵ΀ϱϳ΁ƉƌĠĐŝƐĞƋƵĞͨůĂ
ůŽŝŶĞĚŽŝƚĠƚĂďůŝƌƋƵĞĚĞƐƉĞŝŶĞƐƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚĞƚĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͙ͩ͘
>ĞƉŽƵǀŽŝƌůĠŐŝƐůĂƚŝĨĨŝǆĞ͕ƉĂƌůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƐůŽŝƐ͕ů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĞƚůĂƉĞŝŶĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ͘
>ĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƉƌŽŶŽŶĐĞůĞƐƉĞŝŶĞƐĞƚĨŝǆĞůĞƌĠŐŝŵĞĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ
ů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĞƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚĞů͛ĂƵƚĞƵƌ͘>ĂŶĂƚƵƌĞ͕ůĞƋƵĂŶƚƵŵĞƚůĞƌĠŐŝŵĞĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞĐŽŶĐŝůŝĞƌůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠ͕ůĂƐĂŶĐƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ůĞƐ
ŝŶƚĠƌġƚƐĚĞůĂǀŝĐƚŝŵĞĂǀĞĐůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞƚĚĞƉƌĠǀĞŶŝƌůĂ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞůůĞƐŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ;ƌƚϭϯϮͲϮϰWͿ͘
>Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ Ă ĚŽŶĐ ƉŽƵƌ ďƵƚ Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ ůĂ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ă ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚĞů͛ĂƵƚĞƵƌ͘>ĂƉĞŝŶĞĚŽŝƚġƚƌĞĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƉĂƌůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƉŽƵƌ
ġƚƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘
/ůĂǀĂŝƚĠƚĠŵŝƐĞŶƉůĂĐĞĞŶϮϬϬϳͨůĞƐƉĞŝŶĞƐƉůĂŶĐŚĞƌƐͩŽďůŝŐĞĂŶƚůĞ:ƵŐĞăƉƌŽŶŽŶĐĞƌĚĞƐ
ƉĞŝŶĞƐ ŵŝŶŝŵĂůĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƌĠĐŝĚŝǀĞ ůĠŐĂůĞ ŵĂŝƐ ĞůůĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ
ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐĞŶϮϬϭϰ͕ƉĂƌůĂůŽŝŶΣϮϬϭϰͲϴϵϲĚƵϭϱŽƸƚϮϬϭϰƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƉĞŝŶĞƐĞƚƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĚĞƐƐĂŶĐƚŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐ΀ϴϮ΁͘
ĞƐƉĞŝŶĞƐƉůĂŶĐŚĞƌƐĨŽŶƚƉĂƌƚŝĞƐĚĞƐͨƉĞŝŶĞƐĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͕ͩƋƵŝƐŽŶƚ͕ĚĞĨĂŝƚ͕ĂƚƚĂĐŚĠĞƐĚĞ
ƉůĞŝŶ ĚƌŽŝƚ ă ĚŝǀĞƌƐĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ ƉĠŶĂůĞƐ͕ ƐĂŶƐ ƋƵĞ ůĞ :ƵŐĞ Ŷ͛Ăŝƚ ă ůĞƐ ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ
ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ͘>ĞƐƉĞŝŶĞƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĚĠĨŝŶŝĞƐƉĂƌůĂůŽŝ͕ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚĂƵƐƐŝĂƵǆƉĞŝŶĞƐ
ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͕ ƉĞƵǀĞŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƋƵ͛ĞůůĞƐƐŽŝĞŶƚĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞĞƚƋƵ͛ĞůůĞƐƐŽŝĞŶƚůŝĠĞƐă
ůĂŶĂƚƵƌĞĚĞů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĐŽŵŵŝƐĞ͕ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͗ů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĚƵƉĞƌŵŝƐĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞ͕
ƉŽƵƌƵŶĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĚĠůŝĐƚƵĞůĐŽŵŵŝƐăůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůĂĐŽŶĚƵŝƚĞĚΖƵŶǀĠŚŝĐƵůĞ͘
ϭϯϰ
>ĂƉĞŝŶĞ ĂƉŽƵƌ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ĚĞ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ƐŽŶĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ͕ ƐŽŶ
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ŽƵ ƐĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘ ŝŶƐŝ ƚŽƵƚĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞ͕ĞŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚůĂŶĂƚƵƌĞ͕ůĞƋƵĂŶƚƵŵĞƚůĞƌĠŐŝŵĞĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚĞů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ĨĂŵŝůŝĂůĞĞƚƐŽĐŝĂůĞ;ƌƚϭ
ĞƚϮĚĞůĂůŽŝŶΣϮϬϭϰͲϴϵϲƌĞůĂƚŝǀĞăůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĞƚƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠĚĞƐƐĂŶĐƚŝŽŶƐƉĠŶĂůĞƐ΀ϴϮ΁Ϳ͘
>ĞƉƌŝŶĐŝƉĞĠƚĂŶƚƋƵĞĐŚĂƋƵĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚǀŽŝƌĠǀŽůƵĞƌů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĂƉĞŝŶĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶ
ĚĞƐĂƉƌŽƉƌĞĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘>ĂƐĂŶĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞĚŽŝƚĚŽŶĐġƚƌĞŵŽĚƵůĠĞĂĨŝŶĚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞăůĂ
ŐƌĂǀŝƚĠƌĞůĂƚŝǀĞĚĞƐĨĂŝƚƐĞƚă ůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚĞ ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘ĞĐŝĞŶŐĞŶĚƌĞƵŶĞŐƌĂŶĚĞǀĂƌŝĠƚĠ
ĚĞ ƉĞŝŶĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĠůŝĐƚƵĞůůĞ ŽƵ
ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͘
>ĞůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌĂĚŽŶĐůĂǀŽůŽŶƚĠĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƐĂŶĐƚŝŽŶĂĨŝŶĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌ
ůĞ ƌŝƐƋƵĞĚĞ ƌĠĐŝĚŝǀĞĞƚĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ ;ƌƚ ϳϬϳ ĚƵ
WWͿ͘
>ĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ ůŽƌƐ ĚĞ ůĞƵƌ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ƉĂƌ ƵŶĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ
ũƵŐĞŵĞŶƚŽƵůŽƌƐĚĞůĞƵƌĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƉĂƌůĞ:WŽƵƉĂƌůĞdW͘
>Ğ ƉƌŽŶŽŶĐĠ Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĂũŽƵƌŶĠ ƉĂƌ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ;Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƌĞƉŽƌƚĠ
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚͿ͕ƐŝĐĞůůĞͲĐŝƉĞŶƐĞƋƵĞĚĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƐƵƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ
ŽƵ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂůĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞ ů͛ĂĐĐƵƐĠ ƐŽŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ůĂ
ƐĂŶĐƚŝŽŶƉĠŶĂůĞƐŽŝƚ ůĂƉůƵƐĂĚĂƉƚĠĞ͘ĞƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐƐĞƌŽŶƚĐŽŶĨŝĠĞƐ͕ ƐƵŝǀĂŶƚ ůĞĐĂƐ͕ĂƵǆ
^W/WŽƵăĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŵŽƌĂůĞƐŚĂďŝůŝƚĠĞƐ;ƌƚϭϯϮͲϳϬͲϭĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϰ͘Ϯ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚƵƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠ
>ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚƵƉƌĞŵŝĞƌĚĞŐƌĠƐĞĐŽŵƉŽƐĞŶƚĚƵ:WĞƚĚƵdW͘
ůůĞƐƐŽŶƚĐŚĂƌŐĠĞƐĚĞĨŝǆĞƌůĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞ
ůŝďĞƌƚĠ ŽƵ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƐ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ĞŶ ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ Ğƚ ĞŶ ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĞƵƌƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ >ĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ƉƌŝƐĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐ ĚƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĚĞŐƌĠ
ƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐƉĂƌůĂǀŽŝĞĚĞů͛ĂƉƉĞů͕ƉŽƌƚĠĚĞǀĂŶƚůĂĐŚĂŵďƌĞĚĞů͚ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐ
ƉĞŝŶĞĚĞůĂŽƵƌĚ͛ƉƉĞůŽƵĚĞǀĂŶƚůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞĐŚĂŵďƌĞ;ƌƚϳϭϮͲϭĚƵWWͿ͘
ϭϯϱ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ >Ğ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>Ğ :WĞƐƚ ƵŶŵĂŐŝƐƚƌĂƚ ĚƵ ƐŝğŐĞĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌĚĠĐƌĞƚ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐĚƵŽŶƐĞŝů ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĚĞ ůĂ
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĞ͕ăĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƉƌĠĐŝƐĞ;ƌƚϳϭϮͲϮĚƵWWͿ͘
/ůĞǆĞƌĐĞƐĞƐ ĨŽŶĐƚŝŽŶƐĂƵƐĞŝŶĚƵd'/͘ /ů ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚă ů͛ŝƐƐƵĚƵƉƌŽŶŽŶĐĠĚĞ ůĂƉĞŝŶĞƉĂƌ ůĞƐ
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞũƵŐĞŵĞŶƚůŽƌƐƋƵĞůĂƉĞŝŶĞĞƐƚĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůŽƌƐƋƵĞƚŽƵƐůĞƐƌĞĐŽƵƌƐ
ƉŽƐƐŝďůĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĠƉƵŝƐĠƐ͘ ^ŽŶ ƌƀůĞ ĞƐƚ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ ůĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ĞŶ
ŵĞƚƚĂŶƚĞŶƉůĂĐĞů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘
>Ğ :W ĨŝǆĞ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ŽƵ ĚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĞŝŶĞƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƐĚĞ ůŝďĞƌƚĠĞŶŽƌŝĞŶƚĂŶƚĞƚĞŶĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ ůĞƵƌ
ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ;ƌƚϰϵͲϮϳĚƵWWͿ͘
/ůĞƐƚĂƐƐŝƐƚĠĚƵ^W/WĞƚƐ͛ĂƵƚŽƐĂŝƐŝƚŽƵĞƐƚƐĂŝƐŝăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠŽƵƐƵƌƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶ
ĚƵWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ͘;ƌƚZϱϳͲϯĞƚϳϭϮͲϰĚƵWWͿ
ŶŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ƉĞŝŶĞƐ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ůĞ ƌƀůĞ ĚƵ :ƵŐĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĞƐƚ
Ě͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ͕ĚĞƌĞĨƵƐĞƌ͕ĚĞƐƵƐƉĞŶĚƌĞŽƵĚĞƌĠǀŽƋƵĞƌĚĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
>ĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐĚĞůŝďĞƌƚĠƉĞƵǀĞŶƚƐĞĨĂŝƌĞĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĨĂĕŽŶƐ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϴ͘ϯͿ͗
• >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐŽƵƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘
• >ĞĨƌĂĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞ͘
• >ĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞ͘
• >ĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘
• >ĂƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͘
• >ĞƐƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
• >ĞƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞ͘
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘

ϭϯϲ
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ ŝů ĨĂƵƚ ƌĂƉƉĞůĞƌ ƋƵĞ͕ ŚŽƌŵŝƐ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ  ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŵŝƐĞƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ͘ ĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ƐŽŶƚ ƚƌĂŝƚĠĞƐ ă ƉĂƌƚ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ă ůĂ
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚƵWW;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϴ͘ϱͿ͗
• >ĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉĠŶĂůĞ͘
• >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
• >ĞdƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů͘
• >ĞƐƵƌƐŝƐĞƚů͛ĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚ͘
• >ĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
• >͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌ͘
• >ĞƐƵŝǀŝƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŵŽďŝůĞăƚŝƚƌĞĚĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘
>Ğ:WƉƌĞŶĚƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶƐĞůŽŶƋƵĂƚƌĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͗
• ƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ĞŶƚĞŶĚƵ ůĂ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͕ ŽŶ ƉĂƌůĞ
Ě͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͘
• ů͛ŝƐƐƵĚ͛ƵŶĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕ŽŶƉĂƌůĞĚĞũƵŐĞŵĞŶƚ͘
• WĂƌŚŽŵŽůŽŐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚƵƐĞƌǀŝĐĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ƐĂŶƐĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͕ŽŶƉĂƌůĞĚ͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͘
• WĂƌƐŝŵƉůĞŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵŽƚŝǀĠĞĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞŵŽĚŝĨŝĞƌŽƵĚĞ
ƌĞĨƵƐĞƌƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
>ĞĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƉĞƌŵĞƚĂƵ:WƐĂŝƐŝĚΖĞŶƚĞŶĚƌĞůĞƐƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞƉƵďůŝĐ͕
ůĞƐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ŽƵ ĚĞ ƐŽŶ ĂǀŽĐĂƚ͕ ĂĨŝŶ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ƐĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĞŶŵĂƚŝğƌĞ
ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
>Ğ:WƉŽƐƐğĚĞĂƵƐƐŝĚ͛ĂƵƚƌĞƐƌƀůĞƐ͗
• hŶƌƀůĞĚĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĞƚĚĞƐĂŝƐŝŶĞĚƵdWŽƵĚĞůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚ͘
• hŶ ƌƀůĞ ĚĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ Ğƚ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ
ƉĂƌƚŝĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘WŽƵƌĐĞĨĂŝƌĞ͕ŝůĚŽŝƚǀŝƐŝƚĞƌĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞĨŽŝƐ
ƉĂƌ ĂŶ ĐŚĂƋƵĞ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐŝƚƵĠ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƌĞƐƐŽƌƚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĞ
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ;ƌƚϭϬĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘
ϭϯϳ
• hŶƌƀůĞĚĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗ůĞƐŝŶĐŝĚĞŶƚƐƚŽƵĐŚĂŶƚăů͛ŽƌĚƌĞ͕ă
ůĂ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ŽƵ ă ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͕ ůĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ĚĞƐ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͘ /ůĚŽŶŶĞ
ƐŽŶĂǀŝƐ ƐƵƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘Ƶ ĨŝŶĂů͕ ůĞ :W
ĚŽŝƚĂĚƌĞƐƐĞƌĂƵDŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞƵŶƌĂƉƉŽƌƚƐƵƌů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞƐŽŶ
ƌĞƐƐŽƌƚ͘

ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞdƌŝďƵŶĂůĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>ĞƐdWŽŶƚĠƚĠĐƌĠĠƐĞŶϮϬϬϱƉĂƌůĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϭϭĂǀƌŝůϮϬϬϱ΀ϵϲ΁͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ƌĠƐƵůƚĂŶƚĚĞůĂůŽŝŶΣϮϬϬϰͲϮϬϰĚƵϵŵĂƌƐϮϬϬϰƐƵƌů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĞƚů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘>Ğ
ƐŝğŐĞĚƵdWĞƐƚĐĞůƵŝĚƵd'/ĚƵƐŝğŐĞĚĞůĂŽƵƌĚ͛ƉƉĞů;ƌƚϰϵͲϯĚƵWWͿ͘
/ů Ă ƵŶĞ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕ ƋƵ͛ŝů ƉĂƌƚĂŐĞ ŽƵ ŶŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ :W͘ /ů ĞƐƚ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ
ĐŽůůĠŐŝĂůĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ Ě͛ƵŶ WƌĠƐŝĚĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ĚĞƵǆ
ĂƐƐĞƐƐĞƵƌƐĚĠƐŝŐŶĠƐƉĂƌůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚƉĂƌŵŝůĞƐ:W;ƌƚϳϭϮͲϯĚƵWWͿ͘
/ů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐĂŝƐŝ ƐŽŝƚ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ƐŽŝƚ ƐƵƌ ƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ƐŽŝƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵ:W;ƌƚϳϭϮͲϳĚƵWWͿ͘
>ĞdWĞƐƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚƉŽƵƌĂĐĐŽƌĚĞƌ͕ĂũŽƵƌŶĞƌ͕ƌĞĨƵƐĞƌ͕ƌĞƚŝƌĞƌŽƵƌĠǀŽƋƵĞƌƵŶĞŵĞƐƵƌĞ͗
• ĞƌĞůğǀĞŵĞŶƚĚĞůĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘
• ĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ;ůŽƌƐƋƵĞůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăĚŝǆĂŶƐĞƚ
ƋƵĞůĂĚƵƌĠĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƌĞƐƚĂŶƚăĨĂŝƌĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăƚƌŽŝƐĂŶƐͿ͘
• ĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂůĞ͘
/ůƉĞƵƚĂƵƐƐŝƐƚĂƚƵĞƌƐƵƌůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƉĞŝŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŶƚ
ůĞƐ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ ĨĂŝƚĞƐ ă ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ŽƵ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ĂƉƌğƐ ƐĂ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ŽŶƚƉĞƌŵŝƐĚĞĨĂŝƌĞĐĞƐƐĞƌ;ŽƵĚ͛ĠǀŝƚĞƌͿƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ;ƌƚϳϮϭͲϯĚƵWWͿ͘
>ĞdWƌĞŶĚƐĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ;ĂƉƉĞůĠũƵŐĞŵĞŶƚͿ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ă ů͛ŝƐƐƵ Ě͛ƵŶ ĚĠďĂƚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ ƚĞŶƵ ĞŶ ĐŚĂŵďƌĞ ĚƵ ĐŽŶƐĞŝů ŽƵ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ Žƶ ƐŽŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚƐ ůĞ DŝŶŝƐƚğƌĞ ƉƵďůŝĐ͕ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ Ğƚ ƐŽŶ
ĂǀŽĐĂƚ͘

ϭϯϴ
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚƵƐĞĐŽŶĚĚĞŐƌĠ
>ĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚƵ:WĞƚĚƵdWƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƚĞƐƚĠĞƐƉĂƌůĂǀŽŝĞĚĞů͛ĂƉƉĞů͘>͛ĂƉƉĞůĞƐƚƐŽŝƚ
ƉŽƌƚĠ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ĐŚĂŵďƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ŽƵƌ Ě͛ƉƉĞů ƐŽŝƚ ĚĞǀĂŶƚ ůĞ
WƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞĐŚĂŵďƌĞ;ƌƚϳϭϮͲϭĚƵWWͿ͘

>,DZ>͛WW>/d/KE^W/E^>KhZ͛WW>
ĞƚƚĞ ĐŚĂŵďƌĞ Ă ĠƚĠ ĐƌĠĠĞ ĞŶ ϮϬϬϱ ƉĂƌ ůĂ ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ ϭϭ Ăǀƌŝů ϮϬϬϱ ΀ϵϲ΁͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĠƐƵůƚĂŶƚĚĞ ůĂ ůŽŝŶΣϮϬϬϰͲϮϬϰĚƵϵŵĂƌƐ ϮϬϬϰ ƐƵƌ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĞƚ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ͘ >Ă ĐŚĂŵďƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ŽƵƌ Ě͛ƉƉĞů Ă ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚ͛ĂƉƉĞůĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞĞŶŵĂƚŝğƌĞĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘
ůůĞ ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠĞ Ě͛ƵŶ WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ĐŚĂŵďƌĞ Ğƚ ĚĞ ĚĞƵǆ ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͘ ĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ůĂ ĐŚĂŵďƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ĞƐƚ ĠůĂƌŐŝĞ ă ƵŶ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ Ě͛ƵŶĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚĞ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ŽƵƵŶ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚ͛ƵŶĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚ͛ĂŝĚĞ ĂƵǆ
ǀŝĐƚŝŵĞƐ͘
>ĂĐŚĂŵďƌĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉĞƵƚġƚƌĞƐĂŝƐŝĞƉĂƌ͗
• >ĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌůĞƚƚƌĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞĂǀĞĐĂĐĐƵƐĠĚĞƌĠĐĞƉƚŝŽŶ;ƌƚϰϵͲ
ϯϯĚƵWWͿ͘
• >ĞWĂƌƋƵĞƚ;ůĞDŝŶŝƐƚğƌĞƉƵďůŝĐͿ͘
>͛ĂƉƉĞůĚŽŝƚġƚƌĞĨŽƌŵĠ;ƌƚϳϭϮͲϭϭĚƵWWͿ͗
• ĂŶƐ ƵŶĚĠůĂŝ ĚĞ ǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞ ŚĞƵƌĞƐ ƐΖĂŐŝƐƐĂŶƚĚĞƐ ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ ĂƵǆ
ĂƌƚŝĐůĞƐ ϳϭϮͲϱ͕ ϳϭϮͲϴ͕ ϳϭϯͲϰϯ Ğƚ ϳϭϯͲϰϰ͕ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĂůŝŶĠĂ ĚĞ ůΖĂƌƚŝĐůĞ ϳϭϯͲϰϳ Ğƚ ă
ůΖĂƌƚŝĐůĞϳϮϬĚƵWW͘
• ĂŶƐƵŶĚĠůĂŝ ĚĞĚŝǆ ũŽƵƌƐ ƐΖĂŐŝƐƐĂŶƚĚĞƐ ũƵŐĞŵĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ ĂƵǆ ĂƌƚŝĐůĞƐ ϳϭϮͲϲ͕
ϳϭϮͲϳĞƚϳϭϯͲϰϱĞƚĂƵĚĞƵǆŝğŵĞĂůŝŶĠĂĚĞůΖĂƌƚŝĐůĞϳϭϯͲϰϳĚƵWW͘
>ĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚƵ:WĞƚĚƵdWƐŽŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞƐƉĂƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶϵ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ůŽƌƐƋƵĞůΖĂƉƉĞůĚƵ
DŝŶŝƐƚğƌĞƉƵďůŝĐĞƐƚĨŽƌŵĠĚĂŶƐůĞƐǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐĚĞůĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ŝůƐƵƐƉĞŶĚ
 
ϵǆĠĐƵƚŽŝƌĞƉĂƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠůĂŝƐƐĠĞĂƵ:ƵŐĞ͕ĚΖĂƵƚŽƌŝƐĞƌůĞƐƉĂƌƚŝĞƐăĨĂŝƌĞĞǆĠĐƵƚĞƌŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚůĞ
ũƵŐĞŵĞŶƚŽƵů͛Ăƌƌġƚ͕ĂƵƚƌĞŵĞŶƚĚŝƚƐĂŶƐĂƚƚĞŶĚƌĞƋƵĞƐŽŝƚĠĐŽƵůĠůĞĚĠůĂŝƉƌĠǀƵƉŽƵƌĨĂŝƌĞŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶŽƵ
ŝŶƚĞƌũĞƚĞƌů͛ĂƉƉĞůĞƚŵġŵĞƐŝƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂĠƚĠĨŽƌŵĠŽƵƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶĂƉƉĞůŝŶƚĞƌũĞƚĠ͘
ϭϯϵ
ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ ũƵƐƋƵΖăĐĞƋƵĞ ůĂĐŚĂŵďƌĞĚĞ ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞ ůĂŽƵƌ
ĚΖĂƉƉĞůŽƵƐŽŶWƌĠƐŝĚĞŶƚĂŝƚƐƚĂƚƵĠ͘>ΖĂĨĨĂŝƌĞĚŽŝƚġƚƌĞĞǆĂŵŝŶĠĞĂƵƉůƵƐƚĂƌĚĚĂŶƐůĞƐĚĞƵǆ
ŵŽŝƐƐƵŝǀĂŶƚůΖĂƉƉĞůĚƵWĂƌƋƵĞƚ͕ĨĂƵƚĞĚĞƋƵŽŝĐĞůƵŝͲĐŝĞƐƚŶŽŶĂǀĞŶƵ;ƌƚϳϭϮͲϭϰĚƵWWͿ͘
ůůĞƐƚĂƚƵĞƉĂƌĚĞƐĂƌƌġƚƐ͕ăůĂƐƵŝƚĞĚ͛ƵŶĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƚĞŶƵĞŶĐŚĂŵďƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝůŽƶ
ƐŽŶƚƉƌĠƐĞŶƚƐůĞWƌŽĐƵƌĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĞƚů͛ĂǀŽĐĂƚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠŵĂŝƐƐĂŶƐůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞĐĞůƵŝͲ
Đŝ͘ĞƚĂƌƌġƚĞƐƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞƉĂƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶ;ƌƚϰϵͲϰϮĞƚϰϵͲϰϰĚƵWWͿ͘
>ĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌŝƐĞƐƉĂƌůĂĐŚĂŵďƌĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐƐŽŶƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞƉŽƵƌǀŽŝ
ĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƐĐŝŶƋũŽƵƌƐĚĞůĞƵƌŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƌƚϳϭϮͲϭϱĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ >ĞƉŽƵƌǀŽŝĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶ
/ů ĞƐƚ ĨŽƌŵĠ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ƉůƵƐ ŚĂƵƚĞ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͗ ůĂ ŽƵƌ ĚĞ ĂƐƐĂƚŝŽŶ͘ /ů
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞůĂǀŽŝĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐƵůƚŝŵĞ͘>ĂŽƵƌĚĞĂƐƐĂƚŝŽŶƐŝğŐĞăWĂƌŝƐĞƚĞƐƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ
ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ ůůĞ ǀĠƌŝĨŝĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ŽŶƚ ďŝĞŶ ĠƚĠ
ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐƉĂƌůĞƐĂƵƚƌĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͘
>ĞƉŽƵƌǀŽŝĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠƉĂƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞ
ũƵƐƚŝĐĞŽƵƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚğƌĞWƵďůŝĐ͘
^ŝůĂŽƵƌĞƐƚŝŵĞƋƵĞůĞƉŽƵƌǀŽŝĞƐƚŵĂůĨŽŶĚĠ͕ĞůůĞƌĞŶĚƵŶĂƌƌġƚĚĞƌĞũĞƚ͘^ŝĞůůĞĞƐƚŝŵĞƋƵĞ
ůĞƉŽƵƌǀŽŝĞƐƚĨŽŶĚĠ͕ĞůůĞĂŶŶƵůĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞƚƌĞŶǀŽŝĞů͛ĂĨĨĂŝƌĞĚĞǀĂŶƚƵŶĞĂƵƚƌĞ
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ͕ĚĞŵġŵĞŽƌĚƌĞ͕ĚĞŐƌĠĞƚŶĂƚƵƌĞ͕ƉŽƵƌƌĞũƵŐĞƌů͛ĂĨĨĂŝƌĞƐƵƌůĞĨŽŶĚ͘
>͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƉŽƵƌǀŽŝĞŶĐĂƐƐĂƚŝŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƵƐƉĞŶƐŝĨĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵĞ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶƌĞŶĚƵƉĂƌ
ůĞƐũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐƌĞƐƚĞĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ;ƌƚϳϭϮͲϭϱĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϰ͘ϯ >ĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>Ă ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ Ă ƵŶĞŵŝƐƐŝŽŶ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ Ğƚ ĞƐƚ ƵŶĞ ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ĐŽŵŵƵŶĞăƚŽƵƐůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘
>ĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĞ;ƌƚϳϭϮͲϱ͕ϰϵͲϮϴĚƵWWͿ͗
• ͛ƵŶƉƌĠƐŝĚĞŶƚ͗ůĞ:W͘
• ĞŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ĚƌŽŝƚ͕ ůĞ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ Ğƚ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϭϰϬ
• ƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚƵƐĞƌǀŝĐĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ͘
• ĞƐŵĞŵďƌĞƐĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
• ͛ƵŶŵĞŵďƌĞĚƵĐŽƌƉƐĚ͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚĞƚĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘
Ŷů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĚĞĚƌŽŝƚ͕ůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐ
ǀĂůĂďůĞŵĞŶƚƌĠƵŶŝĞ;ƌƚϰϵͲϮϴĚƵWWͿ͘
ůůĞĚŽŶŶĞƐŽŶĂǀŝƐƉŽƵƌ;ƐĂƵĨĞŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞͿ;ƌƚϳϭϮͲϱĚƵWWͿ͗
• >ĞƐƌĠĚƵĐƚŝŽŶƐĚĞƉĞŝŶĞ͘
• >ĞƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝĞƐŽƵƐĞƐĐŽƌƚĞƐ͘
• >ĞƐƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
ĞƌƚĂŝŶĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉŽƌƚĠĞƐăůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͗
• dŽƵƚĞƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞǀŝƐŝƚĞƐĂŶƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƉŽƵƌƵŶĐŽŶĚĂŵŶĠ;ƌƚZϱϳͲϴͲ
ϭϮĚƵWWͿ͘
• >ĂƌĞƚĞŶƵĞĚĞƐĐŽƵƌƌŝĞƌƐĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϵͿ͘
• dŽƵƚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞ ;ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ ŽƵ ĐĞůůƵůĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͿ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ
ũŽƵƌƐŽƵƚŽƵƚĞƐĂŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞůůƵůĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŵŝŶĞƵƌƐ͘
ůůĞ ƌĞĕŽŝƚ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞů ĚƵ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐƵƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ Ğƚ
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐƉůĂĐĠĞƐăů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƚƐĂĚƵƌĠĞ;ƌƚZϱϳͲϳͲϳϴĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϱ >^hdZ^WZKhZ^͛yhd/KE
ϴ͘ϱ͘ϭ >ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
>Ă ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĂƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĚĞ ƐŽƌƚŝƌ ƉůƵƐ ƚƀƚ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕
ƉĞŶĚĂŶƚƵŶĚĠůĂŝĚΖĠƉƌĞƵǀĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶŶŽŵďƌĞĚΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘ĞĚĠůĂŝĚΖĠƉƌĞƵǀĞƚĞƌŵŝŶĠĞƚ
ĞŶůΖĂďƐĞŶĐĞĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚ͕ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĂǀŽŝƌĞǆĠĐƵƚĠůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠĚĞƐĂƉĞŝŶĞ͘
>Ğ ƐƵŝǀŝ ĞƐƚ ĂƐƐƵƌĠ ƉĂƌ ůĞ ^W/W ƋƵŝ ǀĞŝůůĞ ĂƵ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ ůĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠĚĂŶƐƐĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘ůůĞĂƉŽƵƌŽďũĞĐƚŝĨĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚůĂ
ϭϰϭ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞƐ ƌĠĐŝĚŝǀĞƐ ;ƌƚ ϳϮϵ ĚƵ WWͿ͘ŽŵŵĞ ƚŽƵƚĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞ͕ ůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĞƐƚĂƐƐŽƌƚŝĞĚĞŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞ:W;ƌƚϳϯϭĚƵWWͿ͘
ĐƀƚĠĚĞĐĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͕ŝůĞǆŝƐƚĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐƋƵĂůŝĨŝĠĞƐĚĞŵĞƐƵƌĞƐĚΖĂŝĚĞƋƵŝŽŶƚ
ƉŽƵƌ ŽďũĞƚ ĚĞ ƐƵƐĐŝƚĞƌ Ğƚ ĚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƌ ůĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĞŶ ǀƵĞ ĚĞ ƐĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ƐŽĐŝĂůĞ͕ĨĂŵŝůŝĂůĞĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ůůĞƐƐŽŶƚŵŝƐĞƐĞŶƈƵǀƌĞƉĂƌůĞ^W/W͘;ƌƚϱϯϮĚƵWWͿ
>Ğ ďƵƚ ĚĞ ĐĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ĞƐƚ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ Ğƚ ĚĞ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĂ ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ƚŽƵƚ ĞŶ
ƉƌĠǀĞŶĂŶƚůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ;ƌƚϱϯϬĚƵWWͿ͘
dŽƵƚ ĚĠƚĞŶƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƉĞƵƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚΖƵŶĞ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐΖŝůŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚĞƐĞĨĨŽƌƚƐƐĠƌŝĞƵǆĚĞƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ;ƌƚϳϮϵĚƵWWͿ͘
^ŽŶ ĂĐĐŽƌĚĞƐƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ ;ƌƚ ϱϮϯͲϭ WWͿ ;ƐĂƵĨ ƐΖŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚΖƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă
ƵŶĞƉĞŝŶĞĂƐƐŽƌƚŝĞĚΖƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚͿ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞůƵŝͲĐŝƉĞƵƚƌĞĨƵƐĞƌůĂŵĞƐƵƌĞƐŝ
ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƋƵ͛ĞůůĞĐŽŵƉŽƌƚĞŶĞůƵŝĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚƉĂƐ;ƌƚϱϯϭĚƵWWͿ͘
WŽƵƌĐĞĨĂŝƌĞ͕ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚũƵƐƚŝĨŝĞƌ;ƌƚϳϮϵĚƵWWͿ͗
• Ğ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚΖƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ;ƐƚĂŐĞ ŽƵ ĞŵƉůŽŝ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞͿ͕ ĚΖƵŶĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŽƵĚΖƵŶĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
• ĞůĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶăůĂǀŝĞĚĞƐĂĨĂŵŝůůĞ͘
• ĞůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƐƵŝǀƌĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂů͘
• ΖĞĨĨŽƌƚƐĞŶǀƵĞĚ͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĞƌůĞƐǀŝĐƚŝŵĞƐ͘
• ΖƵŶĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĂŶƐƵŶƉƌŽũĞƚĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵĚĞƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘
>ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͗
• ^ŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŶĞĨĂŝƚƉĂƐů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞƐƸƌĞƚĠ͘
• ^ŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞƐƉĠƌŝŽĚĞƐĚĞƐƸƌĞƚĠ͕  ůŽƌƐƋƵĞůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞĂĐĐŽŵƉůŝĞƉĂƌ ůĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůĞăůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞůƵŝƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌ
• ƉĂƌƚŝƌĚĞϳϬĂŶƐ͕ĚğƐůŽƌƐƋƵĞůΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĂƐƐƵƌĠĞ͕
ƐĂƵĨĞŶĐĂƐĚĞ ƌŝƐƋƵĞŐƌĂǀĞĚĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚĞ ůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶŽƵƐŝ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĞƐƚ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞĐĂƵƐĞƌƵŶƚƌŽƵďůĞŐƌĂǀĞăůΖŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ;ƌƚϳϮϵĚƵWWͿ͘
ϭϰϮ
•  ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĂƐƐŽƌƚŝĞ ĚΖƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ
ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĚΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕
ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĚĞ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ͕
ĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ ĚΖĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ƐƵƌ ůĞ ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ ĚΖƵŶ ŵĂŶĚĂƚ ĚΖĂƌƌġƚ
ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕ ă ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞ ĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞ ƐŽŝƚ ĞǆĠĐƵƚĠĞ͘ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠĞƐĂŶƐůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ;ƌƚϳϮϵͲϮĚƵWWͿ͘
>ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĂĐĐŽƌĚĠĞăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƉŽƵƌƵŶĐƌŝŵĞ
ŽƵ ƵŶ ĚĠůŝƚ ƉŽƵƌ ůĞƋƵĞů ůĞ ƐƵŝǀŝ ƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ĞƐƚ ĞŶĐŽƵƌƵ͕ Ɛŝ ĐĞůůĞͲĐŝ ƌĞĨƵƐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ
ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĚĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŶĞƉƌĞŶĚƉĂƐĚĞĨĂĕŽŶƌĠŐƵůŝğƌĞƐŽŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵ
ƐŝĞůůĞŶĞƐ͛ĞŶŐĂŐĞƉĂƐăůĞƐƵŝǀƌĞĂƉƌğƐƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚϳϮϵĚƵWWͿ͘
>Ă ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐƵƐƉĞŶĚƵĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ŽƵ ĞŶ ĐĂƐ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ >Ğ :W ƉĞƵƚ͕ ƉĂƌ ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕ ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞƐ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ ĞƚƚĞ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐŝůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠůĞũƵƐƚŝĨŝĞ͘
>ĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ ĠƚĂŝƚ ĂƐƚƌĞŝŶƚ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƌĞĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƐ ĚğƐƋƵĞ :W
ĐŽŶƐƚĂƚĞ͕ƉĂƌŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕ƋƵĞůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞĐĞĚĞƌŶŝĞƌŶĞũƵƐƚŝĨŝĞƉůƵƐůĂƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ;ƌƚ
ϱϯϰͲϮĚƵWWͿ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞŵĞƐƵƌĞĚĞůŝďĞƌƚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĠǀŽƋƵĠĞƉĂƌůĞ:WŽƵůĞdW͕ĞŶ
ĐĂƐ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ Ě͛ŝŶĐŽŶĚƵŝƚĞ ŶŽƚŽŝƌĞ͕ Ě͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽƵ
Ě͛ŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶĞ
ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŝŶƐͿ ĠŶŽŶĐĠĞƐ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ ŽƵ Ɛŝ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ŶĞ ƌĞŵƉůŝƚ ƉůƵƐ ůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐůĠŐĂůĞƐƉŽƵƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚĞĨĨĞĐƚƵĞƌ
ůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞƋƵŝůƵŝƌĞƐƚĂŝƚăƐƵďŝƌůŽƌƐĚĞůĂŵŝƐĞĞŶůŝďĞƌƚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘
ŶĐĂƐĚĞŶŽƵǀĞůůĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ ůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞƐ͛ĂũŽƵƚĞăĐĞůůĞƋƵŝƌĞƐƚĂŝƚ ;ƌƚϳϯϯĚƵ
WWͿ͘
^ŝůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞƉĞŝŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕
ůĞ :W ;ŽƵ ůĞ dWͿ ƉĞƵƚ ĂĐĐŽƌĚĞƌ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ
ĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚůĂĚƵƌĠĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĞƚĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͘^ŝăůĂĨŝŶĚĞĐĞƚƚĞ
ƉĠƌŝŽĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ůŝďĞƌƚĠ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌĠǀŽƋƵĠĞ͕ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ
ĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞƐƚƌĞůĞǀĠĞ͕ƐŝŶŽŶĞůůĞƌĞĚĞǀŝĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ;ƌƚϳϮϵͲϮĚƵWWͿ͘
ϭϰϯ
>ĂĚƵƌĠĞĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚĞůĂůŝďĞƌƚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĞƐƚĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůĞăůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞ
ƌĞƐƚĂŶƚăƐƵďŝƌ͘ĞƚƚĞĚƵƌĠĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽůŽŶŐĠĞĚ͛ƵŶĂŶŵĂŝƐĞůůĞĚŽŝƚƌĞƐƚĞƌŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵ
ĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐ͘

>^:hZ//d/KE^KDWdEd^͗
>ĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐŽŝƚƉĂƌůĞ:WƐŽŝƚƉĂƌůĞdW;ƌƚϳϯϬĞƚϳϯϬͲϮ
ĚƵWWͿ͘
>Ğ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>Ğ:WĞƐƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚƋƵĂŶĚůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăĚŝǆĂŶƐŽƵƋƵĞůĞ
ƌĞůŝƋƵĂƚĚĞƉĞŝŶĞăƐƵďŝƌĞƐƚĠŐĂůŽƵŝŶĨĠƌŝĞƵƌăƚƌŽŝƐĂŶƐ;ƌƚϳϯϬĚƵWWͿ͘
>Ğ :W ƌĞŶĚ ƐŽŶ ũƵŐĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĚĞ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ă
ůΖŝƐƐƵĞĚΖƵŶĚĠďĂƚĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƚĞŶƵĞŶĐŚĂŵďƌĞĚƵĐŽŶƐĞŝů͕ĂƵĐŽƵƌƐĚƵƋƵĞůŝůĞŶƚĞŶĚůĞƐ
ƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞƉƵďůŝĐĞƚůĞƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠĞƚĚĞƐŽŶĂǀŽĐĂƚ;ƌƚϳϭϮͲϲĚƵ
WWͿ͘
/ůĚŽŝƚĞǆĂŵŝŶĞƌůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĚĂŶƐůĞƐƋƵĂƚƌĞŵŽŝƐ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵ
ĚĠƉƀƚĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞ;ƌƚϱϮϰĚƵWWͿ͘
/ů ĚŽŝƚ͕ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ĂŶ͕ ĞǆĂŵŝŶĞƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ƉƌĠƚĞŶĚĂŶƚ ă ůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ĐĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ƉƵŝƐƐĞŶƚ ġƚƌĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĂĚŵŝƐ ĂƵ
ďĠŶĠĨŝĐĞĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚğƐƋƵΖŝůƐƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘
^ŝ ůĞƐ ĚŽƐƐŝĞƌƐ ƌĞůğǀĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ ĚƵ dW͕ ůĞ :W ĚŽŝƚ ůĞ ƐĂŝƐŝƌ͘ >͛ĞǆĂŵĞŶ ĚĞ ůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚĞ ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕ĨĂŵŝůŝĂůĞŽƵƐŽĐŝĂůĞ͘
>ĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƐŽŶƚƌĞĐƵĞŝůůŝƐƉĂƌ ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚƵ^W/WĚƵ
ůŝĞƵŽƶůĞĐŽŶĚĂŵŶĠƐŽƵŚĂŝƚĞĠƚĂďůŝƌƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞ;ƌƚϱϮϯĚƵWWͿ͘
>ŽƌƐƋƵĞ ůĞ :W Ă ƉƌŝƐ ƐĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ ŝů ǀŝƐĞ ƵŶ ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ ůĞƐ ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ ĚĞ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚĚĞƌĞƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘/ůŵĞŶƚŝŽŶŶĞůΖĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĞƚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐĂƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ƋƵΖŝůƐΖĂŐŝƐƐĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐŽƵ
ĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ;ƌƚϱϮϴĚƵWWͿ͘
ϭϰϰ
>ĞdƌŝďƵŶĂůĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ
>ĞdWĞƐƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐĂƐŶ͛ĠƚĂŶƚƉĂƐĚĞ ůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚƵ :W͘͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ
ƋƵĂŶĚ ůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăĚŝǆĂŶƐŽƵƋƵĞ ůĞ ƌĞůŝƋƵĂƚĚĞƉĞŝŶĞăƐƵďŝƌĞƐƚ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ͘ >Ă ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĂĐĐŽƌĚĠĞ ƋƵĞ ƉĂƌ dW Ğƚ
ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐƸƌĞƚĠƉŽƵƌĐĞƐŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͗
ǀŝĐƚŝŵĞ ŵŝŶĞƵƌĞ͕ ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚ͕ ŵĞƵƌƚƌĞ͕ ƚŽƌƚƵƌĞ͕ ĂĐƚĞƐ ĚĞ ďĂƌďĂƌŝĞ͕ ǀŝŽů͕ ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ ŽƵ
ƐĠƋƵĞƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
>ĞdWĚŽŝƚĞǆĂŵŝŶĞƌůĞĚŽƐƐŝĞƌĚĂŶƐůĞƐƐŝǆŵŽŝƐăƉĂƌƚŝƌĚƵĚĠƉƀƚ;ƌƚϱϮϰĚƵWWͿ͘
/ůƉĞƵƚĨĂŝƌĞƉƌŽĐĠĚĞƌăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘/ůĚŽŝƚĂƵƐƐŝĚĞŵĂŶĚĞƌ
ůΖĂǀŝƐ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ ĚƵ d'/ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĞƐƐŽƌƚ ĚƵƋƵĞů ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƐŽƵŚĂŝƚĞ
ĠƚĂďůŝƌƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞ;ƌƚϱϮϳĚƵWWͿ͘
>ĂĐŚĂŵďƌĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞůĂŽƵƌĚ͛ƉƉĞů
ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƐĂŝƐŝĞƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ƉĂƌůĞƚƚƌĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞĂǀĞĐĂĐĐƵƐĠĚĞ
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐĂƉƉĞůƐĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚƵ:WŽƵĚƵdW;ƌƚϱϮϰĚƵWWͿ͘
>Ă ĐŚĂŵďƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ă ĚĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ůůĞĚŽŝƚĂƵƐƐŝĚĞŵĂŶĚĞƌůΖĂǀŝƐĚƵWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞĚƵd'/ĚĂŶƐ
ůĞƌĞƐƐŽƌƚĚƵƋƵĞůůĞĐŽŶĚĂŵŶĠƐŽƵŚĂŝƚĞĠƚĂďůŝƌƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞ;ƌƚϱϮϳĚƵWͿ͘
>ĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐƸƌĞƚĠ
ĞƚƚĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĞƐƚ ƐĂŝƐŝĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ŵŽďŝůĞ͕
ůŽƌƐƋƵ͛ŝůĞŶǀŝƐĂŐĞĚΖĂĐĐŽƌĚĞƌůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăůĂ
ƌĠĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ ă ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͕ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĚĞ ƐƸƌĞƚĠ ŽƵ ĚĞ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐƸƌĞƚĠ͘>ĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐĂŝƐŝĞƉĂƌůĞ:WŽƵůĞdWŽƌĚŽŶŶĞ
ůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĂŶƐůĞĐĞŶƚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĂƵǆĨŝŶƐĚΖƵŶĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĞĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠĂƐƐŽƌƚŝĞĚΖƵŶĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞ͘ĞůůĞͲĐŝĞƐƚŽƌĚŽŶŶĠĞƉĂƌ
ůĞ:WŽƵƉĂƌůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
>ĂĚƵƌĠĞĚƵƉůĂĐĞŵĞŶƚĂƵĐĞŶƚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƐƚĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƉĂƌ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ
ƉĂƌůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐƸƌĞƚĠƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚĂƵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
ϭϰϱ
>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĚĞ ĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ă ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ >ΖĂǀŝƐ ĚĞ ůĂ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚŽŶŶĠ͕ĂƵǀƵĚĞĐĞƚƚĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĞƚĚĞůΖĞǆƉĞƌƚŝƐĞƌĠĂůŝƐĠĞ͕ĞƐƚǀĂůĂďůĞƉŽƵƌƵŶĞ
ĚƵƌĠĞĚĞĚĞƵǆĂŶƐ͘/ůĚŽŝƚġƚƌĞƌĞŶĚƵĂƵƉůƵƐƚĂƌĚĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞƐŝǆŵŽŝƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂ
ƐĂŝƐŝŶĞĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ĚĠĨĂƵƚ͕ůĞdWƉĞƵƚƉĂƐƐĞƌŽƵƚƌĞĐĞƚĂǀŝƐ;ƌƚϱϮϳͲϭĚƵWWͿ͘
>͛ĂǀŝƐĚĞ ůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĚŽŝƚĂƵƐƐŝġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠĂǀĂŶƚƵŶĠǀĞŶƚƵĞůƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ƐŽƵƐƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠŽƵƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƉƌŽďĂƚŽŝƌĞăůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
;ƌƚϱϮϳͲϮĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϱ͘Ϯ >ĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƉĠŶĂůĞƐ
;ƌƚϭϯϭͲϰͲϭĚƵWĞƚϳϭϯͲϰϮăϳϭϯͲϰϴ͕ϰϵͲϴϮăϰϵͲϵϮĚƵWWͿ
>ĞϭϳũƵŝůůĞƚϮϬϭϰ͕ůĞƐĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐƉĠŶĂůĞƐŽŶƚĠƚĠĂĚŽƉƚĠĞƐƉĂƌůĞWĂƌůĞŵĞŶƚ͘>ĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ
ƉĠŶĂůĞ ƐŽƵŵĞƚ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶ ĞŶƐĞŵďůĞ Ě͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ Ğƚ ă ƵŶ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ƐŽƵƚĞŶƵ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ĂůůĞƌ ũƵƐƋƵ͛ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ͘ ůůĞ ĞƐƚ
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚğƐůĞƉƌŽŶŽŶĐĠĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘
>Ă ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ ůĂ ƉĞŝŶĞ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ƉĠŶĂůĞ ƋƵĂŶĚ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂůĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞ ůΖĂƵƚĞƵƌ ĚΖƵŶ ĚĠůŝƚ ƉƵŶŝ ĚΖƵŶĞ
ƉĞŝŶĞ ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚΖƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ŽƵ ĠŐĂůĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ ƵŶ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠĞƚƐŽƵƚĞŶƵ͘
>Ă ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ƉĠŶĂůĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ůΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĞ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ͕ ƐŽƵƐ ůĞ
ĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ:W͕ƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞĚƵƌĠĞĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞƐŝǆŵŽŝƐĞƚĐŝŶƋĂŶƐ͕ăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞ
ĐŽŶƚƌƀůĞ ĞƚĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŝŶƐŝ ƋƵΖăĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĚĞƐƚŝŶĠĞƐ ă
ƉƌĠǀĞŶŝƌůĂƌĠĐŝĚŝǀĞĞŶĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚƐŽŶŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽƵƐĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĂƵƐĞŝŶĚĞůĂƐŽĐŝĠƚĠ͘
ğƐ ůĞƉƌŽŶŽŶĐĠĚĞ ůĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞĞƐƚ ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ͕ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞ ůĂ
ĚƵƌĠĞĚΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĂƉĞŝŶĞ͕ăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ;ƌƚϭϯϮͲϰϰĚƵWͿ͘
ĞƐŵĞƐƵƌĞƐƐŽŶƚ͗
• ZĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐĚƵ:WŽƵĚƵƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŽĐŝĂůĚĠƐŝŐŶĠ͘
• ZĞĐĞǀŽŝƌ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ ƐŽĐŝĂů Ğƚ ůƵŝ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ůĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ŽƵ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞ ă ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ƐĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞ
ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞƐĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘
ϭϰϲ
• WƌĠǀĞŶŝƌ ůĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŽĐŝĂůĚĞƐĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚΖĞŵƉůŽŝ͕ĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞŽƵĚĞ ƚŽƵƚ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĞǆĐĠĚĞƌĂŝƚƋƵŝŶǌĞũŽƵƌƐĞƚƌĞŶĚƌĞĐŽŵƉƚĞĚĞƐŽŶƌĞƚŽƵƌ͘
• KďƚĞŶŝƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĚƵ :W ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ĚΖĞŵƉůŽŝ ŽƵ ĚĞ
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕ ůŽƌƐƋƵĞĐĞ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĞƐƚĚĞŶĂƚƵƌĞăŵĞƚƚƌĞŽďƐƚĂĐůĞă ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞ
ƐĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘
• /ŶĨŽƌŵĞƌƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚůĞ:WĚĞƚŽƵƚĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚăůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
>ĞĐŽŶĚĂŵŶĠƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƚƌĞŝŶƚăĐĞƌƚĂŝŶĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͗
• >ĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐƉƌĠǀƵĞƐăůΖĂƌƚŝĐůĞϭϯϮͲϰϱĚƵWƚĞůůĞƐƋƵĞƌĠƉĂƌĞƌůĞ
ƉƌĠũƵĚŝĐĞ ĐĂƵƐĠ Ă ă ůĂ ǀŝĐƚŝŵĞ͕ ƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ŽƵ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ƐĞƐŽƵŵĞƚƚƌĞăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐŽŝŶƐ͕ƌĠƉĂƌĞƌůĞƐĚŽŵŵĂŐĞƐĐĂƵƐĠƐ
ƉĂƌ ů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ĂĐĐŽŵƉůŝƌƵŶƐƚĂŐĞĚĞĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕ŽƵ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞĐŽŶĚƵŝƌĞƵŶ
ǀĠŚŝĐƵůĞ͕Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠ ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚƵŶĐŽŶƚĂĐƚŚĂďŝƚƵĞůĂǀĞĐůĞƐŵŝŶĞƵƌƐ͕ĚĞ
ƉĂƌĂŠƚƌĞĞŶĐĞƌƚĂŝŶƐůŝĞƵǆ͕Ě͛ĞŶƚƌĞƌĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŽƵĞŶĐŽƌĞĚĞ
ĚĠƚĞŶŝƌŽƵƉŽƌƚĞƌƵŶĞĂƌŵĞ͘
• >ΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌƵŶƚƌĂǀĂŝůĚΖŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů;ƌƚϭϯϭͲϴĚƵWͿ͘
• >ΖŝŶũŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐŽŝŶƐ;ƌƚ>͘ϯϳϭϭͲϭă>͘ϯϳϭϭͲϱĚƵ^WͿ͕ƐŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĂĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠĞƉŽƵƌ
ƵŶĚĠůŝƚƉŽƵƌůĞƋƵĞůůĞƐƵŝǀŝƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĞƐƚĞŶĐŽƵƌƵĞƚƋƵΖƵŶĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
ĂĐŽŶĐůƵƋƵΖĞůůĞĠƚĂŝƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞĨĂŝƌĞůΖŽďũĞƚĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
>ĞĐŽŶĚĂŵŶĠƉĞƵƚĂƵƐƐŝďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚΖĂŝĚĞƐŽĐŝĂůĞŽƵŵĂƚĠƌŝĞůůĞ;ƌƚϭϯϮͲϰϲĚƵWͿ͘
>ĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĨŝǆĞůĂĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞŶĐŽƵƌƵƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞŶĐĂƐ
ĚΖŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐĂƵǆƋƵĞůůĞƐŝůĞƐƚĂƐƚƌĞŝŶƚ͘
Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ƉĠŶĂůĞ͕ ůĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ Ğƚ ůĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐĚΖĂŝĚĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞŵŽĚŝĨŝĠĞƐ͕ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐŽƵĐŽŵƉůĠƚĠĞƐƉĂƌůĞ:WĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞ
ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ ĞƚƚĞ ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ;ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞͿ ĞƐƚ
ĠǀĂůƵĠĞăĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌĂŶƉĂƌůĞ^W/WĞƚůĞ:W;ƌƚϳϭϯͲ
ϰϰĚƵWWͿ͘
͛ĞƐƚ ůĞ ^W/W ƋƵŝ ĠǀĂůƵĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ Ğƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂůĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞăůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉĠŶĂůĞ͘
ϭϰϳ
 ůΖŝƐƐƵĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂĚƌĞƐƐĞ ĂƵ :W ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƐ
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ĐŽŶƚĞŶƵ Ğƚ ĂƵǆ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚĞ
ĐŽŶƚƌƀůĞĞƚĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚĚĞƐŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ;ƌƚϳϭϯͲϰϮĚƵWWͿ͘
^ŝ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ ĂƵǆ ŵĞƐƵƌĞƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƵŶ ĂŶ͕ Ğƚ ƋƵĞ ƐŽŶ
ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ ƉĂƌĂŠƚ ĂĐƋƵŝƐ Ğƚ ƋƵΖĂƵĐƵŶ ƐƵŝǀŝ ŶĞ ƉĂƌĂŠƚ ƉůƵƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ůĞ :W ƉĞƵƚ͕ ƉĂƌ
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ͕ĚĠĐŝĚĞƌĚĞŵĞƚƚƌĞĨŝŶĚĞĨĂĕŽŶĂŶƚŝĐŝƉĠĞăůĂƉĞŝŶĞĚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉĠŶĂůĞ
;ƌƚϳϭϯͲϰϱĚƵWWͿ͘ŶĐĂƐĚΖŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ͕ůĞ:WƉĞƵƚ͕ĚΖŽĨĨŝĐĞŽƵƐƵƌƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ
ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ ŵŽĚŝĨŝĞƌ ŽƵ ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ůĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ
ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĂƐƚƌĞŝŶƚ͘ /ůƉĞƵƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƉƌŽĐĠĚĞƌăƵŶƌĂƉƉĞůĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ͕
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶƐ ă ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ͘ ^ŝ ĐĞ ƌĂƉƉĞů ŶĞ ƐƵĨĨŝƚ ƉĂƐ ă ĂƐƐƵƌĞƌ
ů͛ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ͕ ůĞ :W ƉĞƵƚ ƐĂŝƐŝƌ͕ ĚΖŽĨĨŝĐĞ ŽƵ ƐƵƌ ƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ƉĂƌƌĞƋƵġƚĞŵŽƚŝǀĠĞ͕ůĞWƌĠƐŝĚĞŶƚĚƵd'/ĂĨŝŶƋƵĞƐŽŝƚŵŝƐăĞǆĠĐƵƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞůĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠƚŽƵƚŽƵƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚĞůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĨŝǆĠƉĂƌůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ;ƌƚϳϭϯͲϰϳĚƵWWͿ͘
>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉĠŶĂůĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ůĂ ƌĠĐŝĚŝǀĞ Ğƚ
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞŶĞĨĨĞĐƚƵĂŶƚĐĞƚƚĞƉĞŝŶĞĞŶͨŵŝůŝĞƵŽƵǀĞƌƚͩ͘
ϴ͘ϱ͘ϯ >ĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶ ƚƌĂǀĂŝůŶŽŶ ƌĠŵƵŶĠƌĠĞĨĨĞĐƚƵĠƉĂƌƵŶĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ /ůĚŽŝƚġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠĚĂŶƐƵŶĞ
ƉĠƌŝŽĚĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞĚŝǆͲŚƵŝƚŵŽŝƐƐƵŝǀĂŶƚ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞĚĞ ůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘>Ğ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĚƵƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂůŶĠĐĞƐƐŝƚĞůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ΀ϯϯ΁͘
>ĂƉĞŝŶĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂůŝŵƉůŝƋƵĞƉŽƵƌƐŽŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶůĂŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĂĐƚĞƵƌƐ
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ ;ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐ͕ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ĚĞƐ ^W/W͙Ϳ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ůŽĐĂƵǆ
;ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐƉƵďůŝƋƵĞƐŽƵĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉƵďůŝĐƐͿ΀ϭϬϴ΁͘
>Ğ :WƉĞƵƚă ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠŽƵƐƵƌ ƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶĚƵWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞ ůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕
ŽƌĚŽŶŶĞƌƉĂƌĚĠĐŝƐŝŽŶŵŽƚŝǀĠĞ͕ĚĞƐƵďƐƚŝƚƵĞƌĂƵƚƌĂǀĂŝůĚΖŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂůƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞũŽƵƌƐͲ
ĂŵĞŶĚĞ;ƌƚϳϯϯͲϭĚƵWWͿ͘
ŶĐĂƐĚΖŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚΖƵŶƚƌĂǀĂŝůĚΖŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů͕ůĞ:WƉĞƵƚ͕ĚΖŽĨĨŝĐĞŽƵƐƵƌƌĠƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐĚƵ
WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ ŽƌĚŽŶŶĞƌ ƉĂƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ŵŽƚŝǀĠĞ ůĂ ŵŝƐĞ ă ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ
ůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞůΖĂŵĞŶĚĞƉƌŽŶŽŶĐĠƐƉĂƌůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞũƵŐĞŵĞŶƚ;ƌƚϳϯϯͲϮĚƵWWͿ͘
ϭϰϴ
ϴ͘ϱ͘ϰ >ĞƐƵƌƐŝƐĞƚů͛ĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚ
>^hZ^/^^/DW>
>ĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶƋƵŝƉƌŽŶŽŶĐĞƵŶĞƉĞŝŶĞƉĞƵƚŽƌĚŽŶŶĞƌƋƵĞĐĞůůĞͲĐŝƐŽŝƚĞǆĠĐƵƚĠĞĂǀĞĐƵŶƐƵƌƐŝƐ
;ƌƚϭϯϮͲϮϵĚƵWͿ͘
ŶĐĂƐĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉŽƵƌĐƌŝŵĞŽƵĚĠůŝƚĂƐƐŽƌƚŝĞĚƵƐƵƌƐŝƐ͕ ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚ͕ĚĂŶƐƵŶ
ĚĠůĂŝ ĚĞ ĐŝŶƋ ĂŶƐ͕ ŶĞ ƉĂƐ ġƚƌĞ ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ƐĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ
ƐƵƌƐŝƐƐŽŝƚƌĠƉƵƚĠĞŶŽŶĂǀĞŶƵĞ;ƌƚϭϯϮͲϯϱĚƵWͿ͘
^ŝ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƉƌŽŶŽŶĐĞ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚĞ ƌĠĐůƵƐŝŽŶ ŽƵ ă ƵŶĞ
ƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚăƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĂǇĂŶƚĚĠũăĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠĞĂǀĞĐ ƐƵƌƐŝƐ͕ĞůůĞƉĞƵƚ
ƌĠǀŽƋƵĞƌƚŽƚĂůĞŵĞŶƚŽƵƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚůĞƐƵƌƐŝƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚĂĐĐŽƌĚĠ;ƌƚϭϯϮͲϯϲĚƵWͿ͘
ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ ůĂƉƌĞŵŝğƌĞƉĞŝŶĞĚŽŝƚġƚƌĞĞǆĠĐƵƚĠĞƐĂŶƐƋƵ͛ĞůůĞƉƵŝƐƐĞƐĞĐŽŶĨŽŶĚƌĞĂǀĞĐ ůĂ
ĚĞƵǆŝğŵĞƉĞŝŶĞ;ƌƚϭϯϮͲϯϴĚƵWͿ͘
ĞƐƵƌƐŝƐĞƐƚĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƵǆĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐăů͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ
ĚĞ ĐŝŶƋ ĂŶƐ ŽƵ ƉůƵƐ͕ ă ů͛ĂŵĞŶĚĞ ŽƵ ă ůĂ ƉĞŝŶĞ ĚĞ ũŽƵƌƐͲĂŵĞŶĚĞ͕ ĂƵǆ ƉĞŝŶĞƐ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞƐ ŽƵ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞƐŽƵĂƵǆƉĞŝŶĞƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ;ƌƚϭϯϮͲϯϭĚƵWͿ͘
>^hZ^/^sD/^>͛WZhs
>ĞƐƵƌƐŝƐĂǀĞĐŵŝƐĞăů͛ĠƉƌĞƵǀĞĞƐƚƵŶƐƵƌƐŝƐŽƶůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚŽŝƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ
ŽƵĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ;ƌƚϭϯϮͲϰϬĞƚϭϯϮͲϰϯĚƵWͿ͘
>ĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚĂůŽƌƐƉůĂĐĠƐŽƵƐůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ:W;ƌƚϳϯϵĚƵWWͿ͘
>Ğ ƐƵƌƐŝƐ ĂǀĞĐ ŵŝƐĞ ă ůΖĠƉƌĞƵǀĞ ĞƐƚ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĂƵǆ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ ă ůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞĐŝŶƋĂŶƐĂƵƉůƵƐ͘>ŽƌƐƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚĞŶĠƚĂƚĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞ
ůĠŐĂůĞ͕ŝůĞƐƚĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƵǆĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐăůΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ
ĚĞĚŝǆĂŶƐĂƵƉůƵƐ;ƌƚϭϯϮͲϰϭĚƵWͿ͘
>ĂĚƵƌĠĞĚĞ ůĂŵŝƐĞă ů͛ĠƉƌĞƵǀĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚŽƵǌĞŵŽŝƐŶŝ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞă ƚƌŽŝƐ
ĂŶƐ͕ŽƵăĐŝŶƋĂŶƐĞŶĐĂƐĚĞƌĠĐŝĚŝǀĞůĠŐĂůĞ;ƌƚϭϯϮͲϰϮĚƵWͿ͘
>Ă ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĠĐůĂƌĠĞ ŶŽŶ ĂǀĞŶƵĞ ƉĂƌ ůĞ :W ůŽƌƐƋƵĞ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ ĂƵǆ
ŵĞƐƵƌĞƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͕Ě͛ĂŝĚĞŽƵĂƵǆŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐŝŵƉŽƐĠĞƐ;ƌƚϳϰϰĚƵWWͿ͘
ϭϰϵ
^ŝĂƵĐŽƵƌƐĚƵĚĠůĂŝĚĞůĂŵŝƐĞăů͛ĠƉƌĞƵǀĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞ
ƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͕ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ :W͕ ƉĞƵƚ ŽƌĚŽŶŶĞƌ ůĂ ƌĠǀŽĐĂƚŝŽŶĚƵ
ƐƵƌƐŝƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚĂĐĐŽƌĚĠ;ƌƚϭϯϮͲϰϳĞƚϭϯϮͲϰϴĚƵWͿ͘

>͛:KhZEDEd^/DW>
>Ă ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĂũŽƵƌŶĞƌ ůĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠ Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƐ Žƶ ůĞ ƌĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ ĚƵ
ĐŽƵƉĂďůĞĞƐƚĞŶǀŽŝĞĚ͛ġƚƌĞĂĐƋƵŝƐ͕ƋƵĞůĞĚŽŵŵĂŐĞĐĂƵƐĠĞƐƚĞŶǀŽŝĞĚ͛ġƚƌĞƌĠƉĂƌĠŽƵƋƵĞ
ůĞƚƌŽƵďůĞƌĠƐƵůƚĂŶƚĚĞů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶǀĂĐĞƐƐĞƌ͘ůůĞĨŝǆĞĚŽŶĐƵŶĞĚĂƚĞăůĂƋƵĞůůĞŝůƐĞƌĂƐƚĂƚƵĠ
ƐƵƌůĂƉĞŝŶĞ͕ĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚ͛ƵŶĂŶ;ƌƚϭϯϮͲϲϬĞƚϭϯϮͲϲϮĚƵWͿ͘
>ŽƌƐĚĞů͛ĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚĚƵƉƌŽŶŽŶĐĠĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞ͕ůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐƚƉůĂĐĠƐŽƵƐůĞĐŽŶƚƌƀůĞĚƵ
:W;ƌƚϳϰϳͲϯĚƵWWͿ͘
>͛:KhZEDEdsD/^>͛WZhs
/ůƐ͛ĂŐŝƚ ŝĐŝĚĞů͛ĂũŽƵƌŶĞŵĞŶƚĚƵƉƌŽŶŽŶĐĠĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞĞŶƉůĂĕĂŶƚ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐŽƵƐůĞƌĠŐŝŵĞ
ĚĞůĂŵŝƐĞăů͛ĠƉƌĞƵǀĞƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞĚƵƌĠĞƋƵŝŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĂŶ;ƌƚϭϯϮͲϲϯĚƵWͿ͘
ϴ͘ϱ͘ϱ >ĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ
>Ă ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ƵŶ ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕
ĚŽŶƚůĂĚƵƌĠĞĞƐƚĨŝǆĠĞƉĂƌůĞ:WĚĂŶƐůĂůŝŵŝƚĞĚ͛ƵŶŵĂǆŝŵƵŵĨŝǆĠƉĂƌůĂůŽŝĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵ
ŵŽŶƚĂŶƚĚĞƐĂŵĞŶĚĞƐƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐůŽƌƐĚĞůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
>Ă ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŽƌĚŽŶŶĠĞ ƉĂƌ ůĞ :W ĞŶ ĐĂƐ ĚΖŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ
ĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚΖĂŵĞŶĚĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ ŽƵ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ĚĠůŝƚ ƉƵŶŝ ĚΖƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ĞŶ ĐĂƐ
ĚΖŝŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƐăĚĞƐĂŵĞŶĚĞƐĨŝƐĐĂůĞƐŽƵĚŽƵĂŶŝğƌĞƐ ;ƌƚ ϳϰϵ Ğƚ
ϳϱϴĚƵWWͿ͘
>ĞŵĂǆŝŵƵŵĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĞƐƚĨŝǆĠ;ƌƚϳϱϬĚƵWWͿ͗
• ǀŝŶŐƚũŽƵƌƐůŽƌƐƋƵĞůΖĂŵĞŶĚĞĞƐƚĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůĞăϮϬϬϬĞƵƌŽƐƐĂŶƐĞǆĐĠĚĞƌϰϬϬϬ
ĞƵƌŽƐ͘
• ƵŶŵŽŝƐůŽƌƐƋƵĞůΖĂŵĞŶĚĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăϰϬϬϬĞƵƌŽƐƐĂŶƐĞǆĐĠĚĞƌϴϬϬϬĞƵƌŽƐ͘
ϭϱϬ
•  ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ ůŽƌƐƋƵĞ ůΖĂŵĞŶĚĞ ĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ϴ ϬϬϬ ĞƵƌŽƐ ƐĂŶƐ ĞǆĐĠĚĞƌ ϭϱ ϬϬϬ
ĞƵƌŽƐ͘
• ƚƌŽŝƐŵŽŝƐůŽƌƐƋƵĞůΖĂŵĞŶĚĞĞƐƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăϭϱϬϬϬĞƵƌŽƐ͘
ĞƚƚĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƉĠŶĂůĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĐŽŶƚƌĞůĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐƋƵŝũƵƐƚŝĨŝĞŶƚĚĞůĞƵƌ
ŝŶƐŽůǀĂďŝůŝƚĠ;ƌƚϳϱϮĚƵWWͿ͘
ϴ͘ϱ͘ϲ >͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĂƵƐĠũŽƵƌ
>ĂƉĞŝŶĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌĐŽŶƐŝƐƚĞăĚĠĨĞŶĚƌĞůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚĞƉĂƌĂŠƚƌĞĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐ
ůŝĞƵǆ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌƉĞƵƚġƚƌĞƐŽƵŵŝƐĞăĚĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƋƵŝƐŽŶƚ;ƌƚϳϲϮͲϭĚƵWWͿ͗
• ^Ğ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽƵ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĚĠƐŝŐŶĠƐ ƉĂƌ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
• /ŶĨŽƌŵĞƌůĞ:WĚĞƚŽƵƚĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚĂƵͲĚĞůăĚĞůŝŵŝƚĞƐĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐƉĂƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ
ĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
• ZĠƉŽŶĚƌĞ ĂƵǆ ĐŽŶǀŽĐĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ŽƵ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵĂůŝĨŝĠĞ
ĚĠƐŝŐŶĠĞƉĂƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘
ϴ͘ϱ͘ϳ >ĞƐƵŝǀŝƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ
>Ğ ƐƵŝǀŝ ƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ă ƐĞ ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ ă ĚĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚĞ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĞƚĚ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƋƵŝŽŶƚƉŽƵƌďƵƚĚĞƉƌĠǀĞŶŝƌůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ;ƌƚϭϯϭͲϯϲĚƵWͿ͘
>ĞƐŵĞƐƵƌĞƐ ĚĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĞƚ ůĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ƐŽŶƚ ĐĞůůĞƐƉƌĠǀƵƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ ϭϯϮͲϰϰ Ğƚ
ϭϯϮͲϰϱĚƵW͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶĚĂŵŶĠĞăƵŶƐƵŝǀŝƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĞƐƚƉůĂĐĠĞƐŽƵƐůĞĐŽŶƚƌƀůĞ
ĚƵ:WĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĞƚĚŽŝƚũƵƐƚŝĨŝĞƌăĐĞůƵŝͲĐŝĚĞů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ĚĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐƋƵŝůƵŝƐŽŶƚŝŵƉŽƐĠĞƐ;ƌƚϳϲϯͲϭĞƚϳϲϯͲϮĚƵWWͿ͘
>Ă ĚƵƌĠĞ ĚƵ ƐƵŝǀŝ ƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ;ƌƚ ϭϯϭͲϯϲ ĚƵ WͿ ŶĞ ƉĞƵƚ ĞǆĐĠĚĞƌ Ěŝǆ ĂŶƐ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĚĠůŝƚ ŽƵ ǀŝŶŐƚ ĂŶƐ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĐƌŝŵĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ŝů
ĞǆŝƐƚĞĚĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ͗
ϭϱϭ
• ĞƚƚĞ ĚƵƌĠĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉŽƌƚĠĞ ă ǀŝŶŐƚ ĂŶƐ ƉĂƌ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚŵŽƚŝǀĠĞ ĚĞ ůĂ
ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚ Ɛ͛ŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚΖƵŶ ĐƌŝŵĞ ƉƵŶŝ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ĂŶƐ ĚĞ ƌĠĐůƵƐŝŽŶ
ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͘
• ĐĞƚƚĞĚƵƌĠĞĞƐƚĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ĂŶƐ Ɛ͛ŝů ƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶ ĐƌŝŵĞƉƵŶŝ ĚĞ ůĂ ƌĠĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝŵŝŶĞůůĞ ă
ƉĞƌƉĠƚƵŝƚĠ͕ ůĂ ŽƵƌ ĚΖƐƐŝƐĞƐ ƉĞƵƚ ĚĠĐŝĚĞƌ ƋƵĞ ůĞ ƐƵŝǀŝ ƐŽĐŝŽͲũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌĂ
ƐĂŶƐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚƵƌĠĞ͕ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ƉŽƵƌ ůĞ dƌŝďƵŶĂů ĚĞ
ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐĚĞŵĞƚƚƌĞĨŝŶăůĂŵĞƐƵƌĞăůΖŝƐƐƵĞĚΖƵŶĚĠůĂŝĚĞƚƌĞŶƚĞĂŶƐ͘
Ŷ ĐĂƐ Ě͛ŝŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŝŵƉŽƐĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ůĞ :W ƉĞƵƚ ŽƌĚŽŶŶĞƌ
ů͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƋƵŝŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌ ƚƌŽŝƐĂŶƐĞŶĐĂƐĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉŽƵƌƵŶĚĠůŝƚ Ğƚ
ƐĞƉƚĂŶƐĞŶĐĂƐĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉŽƵƌĐƌŝŵĞ;ƌƚϭϯϭͲϯϲĚƵWͿ͘
ϴ͘ϱ͘ϴ >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŵŽďŝůĞăƚŝƚƌĞ
ĚĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐƸƌĞƚĠ
>ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŵŽďŝůĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŽƌĚŽŶŶĠƋƵĞƋƵĂŶĚĐĞƚƚĞ
ŵĞƐƵƌĞĂƉƉĂƌĂŠƚŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƉŽƵƌƉƌĠǀĞŶŝƌůĂƌĠĐŝĚŝǀĞăĐŽŵƉƚĞƌĚƵũŽƵƌŽƶůĂƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞ
ůŝďĞƌƚĠ ƉƌĞŶĚ ĨŝŶ͘ /ů ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŽƌĚŽŶŶĠ ƋƵΖă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚΖƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ŵĂũĞƵƌĞ
ĐŽŶĚĂŵŶĠĞăƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĚΖƵŶĞĚƵƌĠĞĠŐĂůĞŽƵƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăƐĞƉƚĂŶƐŽƵ͕
ůŽƌƐƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĂĠƚĠĐŽŶĚĂŵŶĠĞƉŽƵƌƵŶĐƌŝŵĞŽƵƵŶĚĠůŝƚĐŽŵŵŝƐƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞĨŽŝƐĞŶ
ĠƚĂƚĚĞ ƌĠĐŝĚŝǀĞ ůĠŐĂůĞ͕ĚΖƵŶĞĚƵƌĠĞĠŐĂůĞŽƵ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ă ĐŝŶƋ ĂŶƐ͕Ğƚ ĚŽŶƚƵŶĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞĂĐŽŶƐƚĂƚĠůĂĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠ;ƌƚϭϯϭͲϯϲͲϭϬĚƵWͿ͘ĞƚƚĞĞǆƉĞƌƚŝƐĞŵĠĚŝĐĂůĞƋƵŝĂƉŽƵƌďƵƚ
Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĂĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠĞƚĚĞŵĞƐƵƌĞƌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞ  ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ
ĞƐƚƌĠĂůŝƐĠĞƵŶĂŶĂƵŵŽŝŶƐĂǀĂŶƚůĂĚĂƚĞƉƌĠǀƵĞĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ůůĞĞƐƚŵŝƐĞ
ĞŶƈƵǀƌĞƉĂƌůĞ:W;ƌƚϳϲϯͲϭϬĚƵWWͿ͘
ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚƵƉŽƌƚƉĂƌůĞĐŽŶĚĂŵŶĠĚ͛ƵŶĠŵĞƚƚĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚă
ƚŽƵƚŵŽŵĞŶƚĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌăĚŝƐƚĂŶĐĞƐĂůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƵƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘
ĞĐŝŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĨĂŝƚƋƵ͛ĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘>ĂĚƵƌĠĞĞƐƚĚĞĚĞƵǆĂŶƐƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ
ƵŶĞĨŽŝƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĠůŝĐƚƵĞůůĞĞƚĚĞƵǆĨŽŝƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĐƌŝŵŝŶĞůůĞ͘^ŝůĞĐŽŶĚĂŵŶĠŵĂŶƋƵĞă
ƐĞƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ů͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠƉĞƵƚġƚƌĞĞǆĠĐƵƚĠ;ƌƚϭϯϭͲϯϲͲϭϮĚƵWͿ͘

ϭϱϮ
KZ'E/^d/KE^^K/E^EdEd/KE
ϵ >>K/hϭϴ:Es/Zϭϵϵϰ
ĞƉƵŝƐůĂůŽŝĚƵϭϴũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϰ΀ϳϯ΁͕ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƚů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶ
ŵŝůŝĞƵ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƌĞůğǀĞŶƚ ĚƵ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ͘ ĞƚƚĞ ůŽŝ Ă ĨŝǆĠ ƚƌŽŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͗
• >͛ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͕ ĚğƐ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ
ŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞ͘/ůƐďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚĚŽŶĐ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƵƌƐĂǇĂŶƚƐĚƌŽŝƚ͕ĚĞƐ
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ĞŶ ŶĂƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ Ğƚ ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ ƐĞƌǀŝĞƐ ƉĂƌ ůĞ ƌĠŐŝŵĞ
ŐĠŶĠƌĂů͘
• >Ă ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ ;h^Ϳ͕ ƵŶŝƚĠ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ƌĂƚƚĂĐŚĠĞ ă ƵŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘
• >ĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĚĞƐĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐĚĞĐĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ăů͛ŐĞŶĐĞĐĞŶƚƌĂůĞĚĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ;K^^Ϳ͘
ůůĞĐŽŶĨŝĞĂƵƐĞƌǀŝĐĞƉƵďůŝĐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌůĂĐŚĂƌŐĞĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌůĞƐĞǆĂŵĞŶƐĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĞƚĚĞ
ƐŽŝŶƐĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵĞŶŵŝůŝĞƵŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĞƚůĞƐƐŽŝŶƐĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ͕ĐŚĂƋƵĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚ͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ;Z,Ϳ ĚĠƐŝŐŶĞ͕ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ͕ ƵŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ă ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĂĐĐƵĞŝůĞƚĂƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐƵƌŐĞŶĐĞƐ͕ĚĞĐŽŶĐŽƵƌŝƌĂƵǆĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ
ĞƚĚ͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ͘
>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚŽŝƚ ĂůŽƌƐ ĐƌĠĞƌ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ă ůĂ
ƉůĂĐĞ ĚĞƐ ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ ͨƵŶŝƚĠƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ͩ ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ
ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ;h^Ϳ͕ ĂŶŝŵĠĞƉĂƌ ƵŶĞ ĠƋƵŝƉĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͕ Ğƚ ůƵŝ ĨŽƵƌŶŝƌ ƚŽƵƚ ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ
ƉŽƵƌ ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ ůĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĞŶ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ Ğƚ ĞŶ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͘
>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚŽŝƚ ĠůĂďŽƌĞƌ ƵŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ă ůĂ
ƐĂŶƚĠ͕ĂƵƋƵĞůŝůĂƐƐŽĐŝĞŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞ͘
>͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ĐŽŶĐůƵƌĞ ƵŶ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ĂǀĞĐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ĐŚĂƌŐĠĚĞƐƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘
ϭϱϯ
ĞƉƌŽƚŽĐŽůĞĚĠĨŝŶŝƚůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞů͛h^΀ϯϭ΁͘
 ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ůĞ Ϯϭ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϬϵ͕ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ůŽŝ ƉŽƌƚĂŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠĨŽƌŵĞƐ ĚĞ ů͛ŚƀƉŝƚĂů Ğƚ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ă ůĂ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĂƵǆ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ Ă ĐƌĠĠ ůĞƐ ŐĞŶĐĞƐ ZĠŐŝŽŶĂůĞƐ ĚĞ ^ĂŶƚĠ
;Z^Ϳ͕ ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ ůĞƐŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ZĠŐŝŽŶĂůĞƐ ĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐ ^ĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ^ŽĐŝĂůĞƐ ;Z^^Ϳ͕ ůĞƐ
ŝƌĞĐƚŝŽŶƐĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐ^ĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞƚ^ŽĐŝĂůĞƐ;^^ͿĞƚZ,͘
ϭϬ >^DK/&/d/KE^>>K/hϭϴ:Es/Zϭϵϵϰ
>ĞŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ΀ϯϭ΁ƌĞůĂƚŝĨăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĂƌƵĞŶϮϬϭϮ
ŵŽĚŝĨŝĞ ƋƵĞůƋƵĞ ƉĞƵ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ /ů ĠƚĂŝƚ ĐŽƵƌĂŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ
ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐƐŽŝĞŶƚĚĠůŝǀƌĠƐƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚƉĂƌůĞƐh^ĞƚƋƵĞůĞƐƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐůĞƐŽŝĞŶƚ
ƉĂƌ ůĞ ^DWZ͘ ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĞƐƚ ĚŝǀŝƐĠĞ ĞŶ ϯ ŶŝǀĞĂƵǆ ĚĞ
ƐŽŝŶƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͗
• >Ğ ŶŝǀĞĂƵ ϭ͗ ŝů ƐΖĂŐŝƚ ĚĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ĂĐƚĞƐ ĞǆƚĞƌŶĞƐ ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ Ğƚ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
• >ĞŶŝǀĞĂƵϮ͗ŝůƐΖĂŐŝƚĚĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐăƚĞŵƉƐƉĂƌƚŝĞů;ŚƀƉŝƚĂůĚĞũŽƵƌͿ͘
• >ĞŶŝǀĞĂƵϯ͗ŝůƐΖĂŐŝƚĚĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůğƚĞƐ͘
ƵϭĞƌũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱ͕ŝůĞǆŝƐƚĂŝƚϭϳϱƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐŝŵƉůĂŶƚĠĞƐĚĂŶƐĐŚĂƋƵĞĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ă
ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠͿ͕ ϴ ƵŶŝƚĠƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
;h,^/Ϳ͕ Ϯϲ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŵĠĚŝĐŽ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ ;^DWZͿ Ğƚ ϳ ƵŶŝƚĠƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚĂŵĠŶĂŐĠĞƐ;h,^Ϳ͘
ϭϬ͘ϭ >^hE/d^^E/d/Z^E/shϭ
ůůĞƐƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚƐƵƌĐŚĂƋƵĞƐŝƚĞĚĞƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐĚĞƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĞƚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘>ĞƵƌ
ŵŝƐƐŝŽŶĞƐƚĚΖĂƐƐƵƌĞƌůĞƐƐŽŝŶƐƌĞůĞǀĂŶƚĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĞƚĚΖĂĐƚĞƐĞǆƚĞƌŶĞƐ͘ůůĞƐŝŶĐůƵĞŶƚƵŶ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ;^^ͿĞƚƵŶĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ;^WͿ͘
>ĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ;^^Ϳ
>Ğ^^ĂƐƐƵƌĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞĞƚĚĞƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐĚŽŶƚůĞƐ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ĚĠĐŽƵůĞƌ ĚĞ ĐĞůůĞƐͲĐŝ ;ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ
ƉƌŽƚŚğƐĞƐ͙Ϳ͘
ϭϱϰ
>ĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ;^WͿ
>Ğ^WĂƐƐƵƌĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ĚĞƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞ
ŐƌŽƵƉĞĞƚĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͘ĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƐƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞăƚŽƵƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞ͘
>ĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĐŽŵŵƵŶĞƐĂƵǆĚĞƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ^^ͬ^W
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ͕ ĚĞ ůĂŵŝƐĞ ĞŶƉůĂĐĞĚĞ ůĂ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ă ůĂ ƐŽƌƚŝĞ Ğƚ ĂƵ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘
• >ĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĞƚů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ
>Ă ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĂŶƚ ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ͕ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞĚĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞĚƵƉƌŽƚŽĐŽůĞ͕ƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĞĚĞ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌŝŵĂŝƌĞ ;ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ǀŝĞ͕ ŚǇŐŝğŶĞ͕ ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ͕
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͙Ϳ͕ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ;ĚĠƉŝƐƚĂŐĞƐͿ ŽƵ ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ ;ƐŽŝŶƐ Ğƚ ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚͿ͘ >͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠ ĚĞ ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ ůĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͘ Ğ
ƉůƵƐ͕ŝůĞƐƚĐŚĂƌŐĠĚ͛ĠůĂďŽƌĞƌ͕ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞĐŽŵŝƚĠĚĞƉŝůŽƚĂŐĞĠĚƵĐĂƚŝŽŶͬƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂ
ƐĂŶƚĠ͕ ĞŶ ůŝĂŝƐŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ^W/W͕ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕ƵŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞĂŶŶƵĞůŽƵƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐĚ͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ͘
ͻ >ĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐăůĂƐŽƌƚŝĞ
>ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĚŽŝƚŝŶƚĠŐƌĞƌůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐăů͛ŝƐƐƵĞĚĞ
ůĞƵƌƉĠƌŝŽĚĞĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĞƵƌ ƌĞƚŽƵƌǀĞƌƐ ůĞƐƐǇƐƚğŵĞƐĚĞĚƌŽŝƚĐŽŵŵƵŶĞƚ ůĞƐ
ŝŶĐŝƚĞƌăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƵƌƐƉƌŽďůğŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠ͘
ͻ DŝƐƐŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŚǇŐŝğŶĞĞƚĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
>ĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ŶŝǀĞĂƵ ϭ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ^DWZ ĚŽŝǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ĂƐƐƵƌĞƌ ůĞƐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐĚĞƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐƉĂƌůĞƐh^͘
ƵƐĞŝŶĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĞƐƚĐŚĂƌŐĠĚĞĚŝƐƉĞŶƐĞƌůĞƐ
ƐŽŝŶƐ͕ƌĞůĞǀĂŶƚĚĞ ůĂŵĠĚĞĐŝŶĞŐĠŶĠƌĂůĞ͕ĚĞƐƐŽŝŶƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕
ŽƵ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ŶĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĞƚĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌůĂƌĠƉŽŶƐĞŵĠĚŝĐĂůĞĞŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘
ϭϱϱ
>ΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚƉůĂĐĠĞƐŽƵƐů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĚ͛ƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌůƵŝͲŵġŵĞƐŽƵƐů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ
ĚƵ ĐŚĞĨ ĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ă ůĂƋƵĞůůĞ ĞƐƚ ƌĂƚƚĂĐŚĠĞ ĐĞƚƚĞ ƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
>ĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐŽŶƚăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵĚĞƚŽƵƚĞĂƵƚƌĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĂŐŝƐƐĂŶƚĚĂŶƐů͛ŝŶƚĠƌġƚĚƵĚĠƚĞŶƵ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭĚƵWWͿ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐŽŶƚ ĐŚĂƌŐĠƐĚ͛ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĂĐƚĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ĐĂƌĐĠƌĂů͗
• ZĠĂůŝƐĞƌ ƵŶ ĞǆĂŵĞŶŵĠĚŝĐĂů ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ǀĞŶĂŶƚ ĚĞ
ůΖĠƚĂƚĚĞůŝďĞƌƚĠ͘
• ZĠĂůŝƐĞƌůĞƐǀŝƐŝƚĞƐĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐƉůĂĐĠƐĂƵƋƵĂƌƚŝĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞŽƵĐŽŶĨŝŶĠƐĚĂŶƐƵŶĞ
ĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕ĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵ͛ŝůƐůΖĞƐƚŝŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚĂƵŵŝŶŝŵƵŵĚĞƵǆĨŽŝƐƉĂƌ
ƐĞŵĂŝŶĞ͘
• ZĠĂůŝƐĞƌ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ƉůĂĐĠƐ ă ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŝůƐ ůΖĞƐƚŝŵĞŶƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĨŽŝƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞ͘
• ZĠĂůŝƐĞƌ ůΖĞǆĂŵĞŶĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽůůŝĐŝƚĂŶƚĚĞƐĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐăƵŶĞ ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ
ĂƵƚƌĂǀĂŝůƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘
• ZĠĂůŝƐĞƌ ůΖĞǆĂŵĞŶ ŵĠĚŝĐĂů ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽůůŝĐŝƚĂŶƚ ƵŶĞ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ
ƉƌĂƚŝƋƵĞĚΖƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƐƉŽƌƚŝǀĞ͘
• ZĠĂůŝƐĞƌ ůΖĞǆĂŵĞŶ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽůůŝĐŝƚĂŶƚ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƵŶ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ
ĚΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶŽƵƵŶĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƵƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƋƵĞůĐŽŶƋƵĞĚĞůĞƵƌƌĠŐŝŵĞĚĞ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• ƐƐƵƌĞƌůĞƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂůĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
• ƐƐƵƌĞƌ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐĞŶ ǀĞŝůůĂŶƚ ă ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐůŽƌƐĚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚǀĞƌƐƵŶĂƵƚƌĞĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;ƌƚZϱϳͲ
ϴͲϮĚƵWWͿ͘
• ƐƐƵƌĞƌůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠĞƚůĂƌĠĚƵĐƚŝŽŶĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐĂƵƐĞŝŶĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϭϱϲ
>ΖĠƋƵŝƉĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉĞƵƚ ŝŶĐůƵƌĞ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐͿ Ğƚ ĚĞƐ
ĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶƐͲĚĞŶƚŝƐƚĞƐ͘ >ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĂĨĨĞĐƚĠƐă ĐĞƐƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ůĞ ƐŽŶƚ ƐƵƌ ůĂ ďĂƐĞĚƵ
ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ͘
/ů ĨĂƵƚ ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ŶŝǀĞĂƵ ϭ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚŽŶƚ ĚĠƉĞŶĚ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ĐΖĞƐƚ ă
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚΖĂƐƐƵƌĞƌůΖĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽƉƚŝŵĂůĞƐ
ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ ^ŝ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͕ ŝů
ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚăů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌů͛ĂĐĐƵĞŝůŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͘
ϭϬ͘Ϯ >^hE/d^^E/d/Z^E/shϮ
>ĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ŶŝǀĞĂƵ Ϯ ĚŽŝǀĞŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĞŶŚƀƉŝƚĂů ĚĞ ũŽƵƌ͘
ĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĞƵƚġƚƌĞĞĨĨĞĐƚƵĠĞĞŶƐĞĐƚĞƵƌŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƉŽƵƌ ůĞƐƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ
;ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͕ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ĐŚŝŵŝŽƚŚĠƌĂƉŝĞ ŽƵ ĚĞ ĚŝĂůǇƐĞ ͙Ϳ ŽƵ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ĂƵƐĞŝŶŵġŵĞĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ƉŽƵƌůĞƐƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕ ŝů ĞƐƚ ĐŽŶǀĞŶƵƋƵĞ ĐŚĂƋƵĞ ƌĠŐŝŽŶĚŝƐƉŽƐĞĚΖĂƵŵŽŝŶƐ
ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞ ŶŝǀĞĂƵ Ϯ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚƵ ^DWZ͕ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ũŽƵƌ ĞŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘ ĞƚƚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĞ ĨĂŝƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ĐĞůůƵůĞƐ Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ƐŝƚƵĠĞƐ ă
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ >Ă ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ũŽƵƌ ĞŶ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ ĞƐƚ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƉĂƌ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐƵƌ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘ ƚ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĞŶĐĞůůƵůĞĚΖŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐƵƌ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ͘ >Ă ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ
ĚΖŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚĞƐƚĂƐƐƵƌĠĞƉĂƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϭϬ͘ϯ >^hE/d^^E/d/Z^E/shϯ͗,K^W/d>/^d/KEdDW^KDW>d
>ĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϯƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶăƚĞŵƉƐĐŽŵƉůĞƚĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕
ĂƵƐĞŝŶĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƉƌĠǀƵĞƐă ĐĞƚĞĨĨĞƚ͘ >ĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ ƌĠƉŽŶĚĞŶƚăƵŶ
ƐĐŚĠŵĂŶĂƚŝŽŶĂůĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ;^E,Ϳ͘
ϭϱϳ
/ů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚă ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞ ƐĂŶƚĠĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ů͛ĂĐĐƵĞŝůĚƵĚĠƚĞŶƵĚĂŶƐ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐŵĂŝƐŝůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚăů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ /ů ĨĂƵƚ ŝĐŝ͕ ďŝĞŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ ůĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŵƉůğƚĞƐƉŽƵƌƐŽŝŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚĞĐĞůůĞƐƉŽƵƌƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
WŽƵƌ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉůğƚĞƐ ƐĞ ĨŽŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ĐŚĂŵďƌĞƐ
ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐĚĂŶƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƌĂƚƚĂĐŚĞŵĞŶƚĞƚĂƵƐĞŝŶĚĞƐƵŶŝƚĠƐŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ
ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ;h,^/Ϳ͘
WŽƵƌ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽŵƉůğƚĞƐ ƐĞ ĨŽŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ ;h,^Ϳ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ĂƵƚŽƌŝƐĠƐĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƌĠŐŝĞƐƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞϯϵϴĚƵWWĞƚ
ĂƵƐĞŝŶĚĞƐƵŶŝƚĠƐƉŽƵƌŵĂůĂĚĞƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ;hDͿůŽƌƐƋƵĞůĞƐĐƌŝƚğƌĞƐĐůŝŶŝƋƵĞƐůĞũƵƐƚŝĮĞŶƚ͘

>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĂĚŵŝƐă ůΖŚƀƉŝƚĂů ƐŽŶƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ ĐŽŵŵĞĐŽŶƚŝŶƵĂŶƚă ƐƵďŝƌ ůĞƵƌƉĞŝŶĞŽƵ͕ ƐΖŝů
ƐΖĂŐŝƚĚĞƉƌĠǀĞŶƵƐ͕ĐŽŵŵĞƉůĂĐĠƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘ĞĐŝ ŝŵƉůŝƋƵĞƋƵĞ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƌĞƐƚĞǀĂůĂďůĞĚƵƌĂŶƚ ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĞŶĐĞƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ;ƌƚ ϯϵϱ ĚƵ WWͿ͘ >ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĂĚŵŝƐ ă ů͛ŚƀƉŝƚĂůŽŶƚ ůĞƐŵġŵĞƐ
ĚƌŽŝƚƐƋƵĞƐΖŝůƐĠƚĂŝĞŶƚĞŶŵŝůŝĞƵ ůŝďƌĞ͘ /ůƐŽŶƚĚŽŶĐ ůĞĚƌŽŝƚ͕ĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞ͕ă ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌ
ůĞƵƌƐĂŶƚĠĞƚăůĂĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ;ƌƚ>ϭϭϭϮͲϭĚƵ^WͿ͘

>^,K^W/d>/^d/KE^WKhZWd,K>K'/^^KDd/Yh^ ΀ϯϭ΁ ;ƌƚ >ϲϭϭϮͲϭĞƚZϲϭϭϮͲϭϰĚƵ^W͕Ăƌƚ
ϯϵϭĚƵWWͿ
• >͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶĐŚĂŵďƌĞƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͗ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƵƌŐĞŶƚĞŽƵƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞĚĞ
ƚƌğƐĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ;ŵŽŝŶƐĚĞƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐͿ
>ĞƐ ĐŚĂŵďƌĞƐ ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐϭϬ ĨŽŶƚ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶ͘ ůůĞƐ
ƐŽŶƚ ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞĚƵƉƌŽƚŽĐŽůĞ͕ ƐŝƚƵĠ ăƉƌŽǆŝŵŝƚĠ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĠƐŝŐŶĠ ƉĂƌ ůĞ ŝƌĞĐƚĞƵƌ ZĠŐŝŽŶĂů ĚĞ ^ĂŶƚĠ͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ŶĞ
ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ͕ŵġŵĞă ůĞƵƌƐ ĨƌĂŝƐ͕ĚĂŶƐƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉƌŝǀĠ͕ ăŵŽŝŶƐĚΖƵŶĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘
 
ϭϬŝƌĐƵůĂŝƌĞŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞĚƵϭϯŵĂƌƐϮϬϬϲŶΣWͬ,K^ͬ'WEͬ''EƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵăůĂ
ĐƌĠĂƚŝŽŶĚĞĐŚĂŵďƌĞƐƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ͘
ϭϱϴ
ŶŽƚĞƌ͕ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵĞƐƚĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚƵƐĞƌǀŝĐĞ
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘>ĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠŵĠĚŝĐĂůĞĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞŝŶĐŽŵďĞă
ƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞĞƐƚŝŶƚĠŐƌĠĞůĂĐŚĂŵďƌĞƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͘
Ͳů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƵƌŐĞŶƚĞ͗
>ŽƌƐƋƵĞů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞăƵŶĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶĞŶƵƌŐĞŶĐĞĞƐƚĂŵĞŶĠĞăƐĞƉƌŽůŽŶŐĞƌ͕
ƵŶƚƌĂŶƐĨĞƌƚǀĞƌƐů͛h,^/ĚŽŝƚġƚƌĞĞŶǀŝƐĂŐĠ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĐĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐŽŶƚƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞƐ
ăů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵŵĠĚĞĐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞů͛h,^/͕ăƵŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐ
ůĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƚăůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞƉůĂĐĞƐăů͛h,^/͘
Ͳů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƚƌğƐĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ͗
>͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞĚĞ ƚƌğƐĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞĞƐƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞŽƵĠŐĂůĞăƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ
ŚĞƵƌĞƐ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐĚĞǀĂŶƚ ƌĞƐƚĞƌĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐ͕ Ɛŝ ůĞ ƚĞŵƉƐĚ͛ĂĐĐğƐĞŶƚƌĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ů͛h,^/ ĞƐƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ğƚ ƋƵĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƌĞƐƚĂŶƚĞĞƐƚŝŵĠĞĞƐƚĐŽƵƌƚĞ͕ĐĞůůĞͲĐŝƉĞƵƚƐĞƉƌŽůŽŶŐĞƌĂƵͲĚĞůăĚĞƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐ͘
• >͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƐƵŶŝƚĠƐŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ;h,^/Ϳ
ĞƐƵŶŝƚĠƐŽŶƚĠƚĠĐƌĠĠĞƐƉĂƌů͛ĂƌƌġƚĠŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůĚƵϮϰĂŽƸƚϮϬϬϬ΀ϴϵ΁͕ƌĞůĂƚŝĨăůĂĐƌĠĂƚŝŽŶ
ĚĞƐh,^/ĚĞƐƚŝŶĠĞƐă ů͛ĂĐĐƵĞŝůĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ͘ /ůĞŶĞǆŝƐƚĞƐĞƉƚ ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐĚĂŶƐ
ůĞƐĐĞŶƚƌĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘>ĂŚƵŝƚŝğŵĞĞƐƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƉĂƌ ů͛ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉƵďůŝĐĚĞ
ƐĂŶƚĠŶĂƚŝŽŶĂůĚĞ&ƌĞƐŶĞƐ͘
/ů ĨĂƵƚ ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĚĞƉƵŝƐ ϭϴϵϴ͕ ů͛ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉƵďůŝĐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞ &ƌĞƐŶĞƐ ĞƐƚ
ŚĂďŝůŝƚĠăƌĞĐĞǀŽŝƌĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ;ŚŽƌƐƵƌŐĞŶĐĞƐĞƚŚŽƌƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞͿůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
ĞƐƵŶŝƚĠƐĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŽŶƚƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐƉĂƌůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘>ĞƐh,^/ƐŽŶƚ
ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ ƉůĂƚĞĂƵ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂƐƐƵƌĞ ůĂŐĂƌĚĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐƵŶŝƚĠƐĞƚ
ůĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞ ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ Ğƚ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ůΖĂĐĐğƐ ĚĞ
ĐĞůůĞͲĐŝ΀ϴϵ΁͘



ϭϱϵ
>^,K^W/d>/^d/KE^WKhZ>^Wd,K>K'/^W^z,/dZ/Yh^΀ϯϭ΁;ƌƚϯϵϴĚƵWWĞƚƌƚŝĐůĞƐ
>ϯϮϭϰͲϯĞƚ>ϯϮϭϰͲϭĚƵ^WͿ
>ĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ă ƚĞŵƉƐ ĐŽŵƉůĞƚ ;ĂǀĞĐ Ğƚ ƐĂŶƐ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚͿ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ƵŶ
ƚƌŽŝƐŝğŵĞŶŝǀĞĂƵĚĞƐŽŝŶƐŝŶƚĠŐƌĂŶƚůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐh,^͕ůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ
ƌĠŐŝĞƐƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞϯϵϴĚƵWWĞƚůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐhD͘
• >ĞƐh,^
>͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶĞ h,^ ĞƐƚ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŐĠŶĠƌĂů ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĐŽŵƉůğƚĞĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘hŶĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞăĐŚĂƋƵĞh,^
ĞƐƚĠƚĂďůŝĞĞƚƐŝŐŶĠĞƉĂƌ;ƌƚZϯϮϭϰͲϯĚƵ^WͿ͗
Ͳ ůĞŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ͕
Ͳ ůĞ ŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ě͛ĠĐƌŽƵ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐăů͛h,^͕
Ͳ ůĞŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞů͛ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ͕
Ͳ ůĞŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĚƵƌĞƐƐŽƌƚ͕
Ͳ ůĞWƌĠĨĞƚĚƵĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƋƵĞůĞƐƚƐŝƚƵĠĞů͛h,^͘
ĞƚƚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌĠĐŝƐĞ ůĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ
ů͛h,^ Ğƚ ůĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĞŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ ŐĂƌĚĞ͕ ů͛ĞƐĐŽƌƚĞ Ğƚ ůĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͘ ůůĞ ƉƌĠĐŝƐĞ ůĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĞŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ͘ >͛h,^ ĞƐƚ ŝŵƉůĂŶƚĠĞ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕
ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ ĞůůĞͲĐŝ ĂƐƐƵƌĞ ůĞƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ͕ ůĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞƐ
ĞŶƚƌĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƐŽƌƚŝĞƐ͘ ůůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ ƐĂƵĨ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ
ĚĞŵĂŶĚĞĚĞƉƌġƚĚĞŵĂŝŶͲĨŽƌƚĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚ͘
>ĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚĞĚĞƵǆƚǇƉĞƐ͗
Ͳ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶůŝďƌĞ͕ĂǀĞĐůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ΀ϭϬϳ΁͗
>͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶŵŝůŝĞƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĂǀĞĐůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚƵĚĠƚĞŶƵƐĞĨĂŝƚƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ
ĂƵƐĞŝŶĚ͛ƵŶĞh,^͘ΖĞƐƚůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵŝ
ĨĂŝƚůĂĚĞŵĂŶĚĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂǀĞĐĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕ĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖh,^͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ
ů͛h,^ ĚŽŝƚ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ ů͛h,^ ĚĞƐ ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ ĚĞ ƐŽƌƚŝĞ ĂƵ
ŵŽŝŶƐƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐăů͛ĂǀĂŶĐĞĂĨŝŶĚĞƉĞƌŵĞƚƚƌĞůĞƌĞƚŽƵƌĚƵĚĠƚĞŶƵƐĂŶƐĚĠůĂŝǀĞƌƐ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϭϲϬ
Ͳ ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂŶƐůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ;ƌƚ>ϯϮϭϰͲϭ͕>ϯϮϭϰͲϯĚƵ^WͿ͗
>ĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƐĂŶƐĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚƐŽŶƚƌĠŐŝĞƐƉĂƌůĂůŽŝĚƵϱũƵŝůůĞƚϮϬϭϭ΀ϳϵ΁͘ůůĞƐ
ƉĞƵǀĞŶƚƐĞĚĠƌŽƵůĞƌƐŽŝƚĚĂŶƐůĞƐh,^ƋƵĂŶĚŝůĞŶĞǆŝƐƚĞƐƵƌůĞƌĞƐƐŽƌƚƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕ƐŽŝƚĚĂŶƐ
ĚĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐĚĞƐĂŶƚĠĂƵƚŽƌŝƐĠƐĞŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞĞǆĞƌĕĂŶƚůĂŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐĞƌǀŝĐĞƉƵďůŝĐ;ƌƚ
>ϲϭϭϮͲϭͲϭϭΣĚƵ^WͿ͘
^ĞƵůĞƐůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůğƚĞƐăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞů͛ƚĂƚƐŽŶƚƉŽƐƐŝďůĞƐ͘
/ů ŶΖĞǆŝƐƚĞ ĚŽŶĐ ƉĂƐ ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚΖƵŶ ƚŝĞƌƐ ŽƵ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͘
>ŽƌƐƋƵĞ͕ĚƵĨĂŝƚĚĞƚƌŽƵďůĞƐŵĞŶƚĂƵǆ͕ůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞĐƵĞŝůůŝĞƚƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ĚĂŶŐĞƌ ƉŽƵƌ ůƵŝ ŽƵ ƉŽƵƌ ĂƵƚƌƵŝ Ğƚ ƋƵ͛ŝů ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ
ŝŵŵĠĚŝĂƚƐĂƐƐŽƌƚŝƐĚΖƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞĞŶŵŝůŝĞƵŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͕ ůĞWƌĠĨĞƚĚĞƉŽůŝĐĞă
WĂƌŝƐŽƵ ůĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĚĞ ů͛ƚĂƚ ĚĂŶƐ ůĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵ
ĚĠƚĞŶƵ ƉƌŽŶŽŶĐĞ ƉĂƌ ĂƌƌġƚĠ͕ ĂƵ ǀƵ ĚΖƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŵĠĚŝĐĂů ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ;ƌĠĚŝŐĠ ƉĂƌ ƵŶ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͿ ƐŽŶ ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ĞŶ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ƐŽƵƐ ůĂ
ĨŽƌŵĞ ĚΖƵŶĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůğƚĞ͘ >ĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐŽŶƚ ĨŝǆĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƚĚĞůΖh,^ĂǀĂŶƚƋƵĞůΖĂƌƌġƚĠƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůŶĞƐŽŝƚƉƌŽŶŽŶĐĠ͘
WůƵƐŝĞƵƌƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ƐŽŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĂŶƐ
ĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ͗
ͲůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůŝŶŝƚŝĂů͕ƌĠĚŝŐĠƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕
ͲůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐ͕ƌĠĚŝŐĠůĞũŽƵƌĚĞůΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶăůΖh,^ƉĂƌƵŶ
ŵĠĚĞĐŝŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞĚĞůΖƵŶŝƚĠĚΖĂĐĐƵĞŝů͕
ͲůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŽƵǌĞŚĞƵƌĞƐ͕ƌĠĚŝŐĠƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƋƵĞĐĞůƵŝƋƵŝ
ĂĠƚĂďůŝůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚĞƐǀŝŶŐƚͲƋƵĂƚƌĞŚĞƵƌĞƐ͕
Ͳ ůĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĚĞ ŚƵŝƚĂŝŶĞ͕ ƌĠĚŝŐĠ ƉĂƌ ƵŶ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕ ĚŽŶƚ ƵŶ
ĚŽƵďůĞĞƐƚĂĚƌĞƐƐĠĂƵWƌĠĨĞƚƋƵŝƐĂŝƐŝƚůĞ:>͕
ͲůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůŵĞŶƐƵĞůƌĠĚŝŐĠƉĂƌƵŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞĚĞůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͛ĂĐĐƵĞŝů͘

hŶĐŽŶƚƌƀůĞĚĞ ůĂŵĞƐƵƌĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠƉĂƌ ůĞ :>ĂƵƋƵŝŶǌŝğŵĞ ũŽƵƌĞƚĂƵ
ƐŝǆŝğŵĞŵŽŝƐ͘ >Ğ :> ƌĞĕŽŝƚ ĞŶ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵĞƚ ƐŽŶĂǀŽĐĂƚ ƐΖŝů ůĞ ĚĠƐŝƌĞ͘ ůĂ
ƐƵŝƚĞĚĞƐĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕ůĞ:>ƐĞƉƌŽŶŽŶĐĞƐƵƌůĞŵĂŝŶƚŝĞŶŽƵŶŽŶĚĞůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĐŽŵƉůğƚĞ͘
>ĞƐĂƵĚŝĞŶĐĞƐƉĞƵǀĞŶƚĂǀŽŝƌůŝĞƵĂƵd'/ŽƵĂƵƐĞŝŶĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ΀ϭϭϭ΁͘
>Ă ƐŽƌƚŝĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĞƵƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ƉĂƌ ĂƌƌġƚĠ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů ĚĞ ůĞǀĠĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƐĂŶƐ
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕ ƐƵƌĂǀŝƐĚƵƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞĚĞ ů͛h,^͘ĞůƵŝͲĐŝĚŽŝƚ ƉƌĠǀĞŶŝƌĂƵŵŽŝŶƐƋƵĂƌĂŶƚĞͲ
ϭϲϭ
ŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ă ů͛ĂǀĂŶĐĞ ůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ ů͛h,^ ĂĨŝŶ ĚĞ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ
ƐĂŶƐĚĠůĂŝĚƵĚĠƚĞŶƵǀĞƌƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐƐĂŶƐĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚŽŶƚĞƵǆĂƵƐƐŝĚĞƐĚƌŽŝƚƐ;ƌƚ>ϯϮϭϭͲϯ>ϯϮϭϭͲϱĚƵ^WͿ͗
ͨhŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ŵĞŶƚĂƵǆ͕ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ
ƉƌĞŶĂŶƚŽƵŶŽŶ ůĂ ĨŽƌŵĞĚ͛ƵŶĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůğƚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕ă ů͛ŝƐƐƵĞĚĞ ĐĞƐ ƐŽŝŶƐ͕ ůĂ
ƚŽƚĂůŝƚĠĚĞƐĞƐĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞǀŽŝƌƐĚĞĐŝƚŽǇĞŶ͘͘͘ͩ͘/ůƐĚŝƐƉŽƐĞŶƚĚƵĚƌŽŝƚ͗
ͲĚΖġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠĚğƐůΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶĞƚƉĂƌůĂƐƵŝƚĞ͕ăƐĂĚĞŵĂŶĚĞ͕ĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶũƵƌŝĚŝƋƵĞĞƚĚĞ
ƐĞƐĚƌŽŝƚƐ͘
Ͳ ĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĂŵĞŶĠĞƐ ă ǀŝƐŝƚĞƌ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĞ
ĐĂĚƌĞ ĚĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐŽƵƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ ;ůĞ WƌĠĨĞƚ͕ ůĞ WƌŽĐƵƌĞƵƌ͕ ůĞ :ƵŐĞ ĚƵ dƌŝďƵŶĂů
ĚΖ/ŶƐƚĂŶĐĞ͙Ϳ͘
Ͳ ĚĞ ƐĂŝƐŝƌ ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ ĚĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ;ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ĐŚĂƌŐĠĞĚĞǀĞŝůůĞƌĂƵƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐůŝďĞƌƚĠƐŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐͿŽƵĚĞƐĂŝƐŝƌůĞĐŽŶƚƌƀůĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞƐ
ůŝĞƵǆĚĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞůŝďĞƌƚĠ͘
ͲĚĞƉƌĞŶĚƌĞĐŽŶƐĞŝůĂƵƉƌğƐĚΖƵŶŵĠĚĞĐŝŶŽƵĚΖƵŶĂǀŽĐĂƚĚĞƐŽŶĐŚŽŝǆ͘
ͲĚ͛ĠŵĞƚƚƌĞŽƵĚĞƌĞĐĞǀŽŝƌĚƵĐŽƵƌƌŝĞƌ͘
Ͳ ĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĞƌ ůĞ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĞŶ ǀŝŐƵĞƵƌ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĂŶƐ
ůĞƋƵĞůŝůƐƐŽŶƚĠĐƌŽƵĠƐ͘
ͲĚΖĞǆĞƌĐĞƌůĞƵƌĚƌŽŝƚĚĞǀŽƚĞ͘
ͲĚĞƐĞůŝǀƌĞƌĂƵǆĂĐƚŝǀŝƚĠƐƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐŽƵƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐĚĞůĞƵƌĐŚŽŝǆ͘

• ůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƌĠŐŝĞƐƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞϯϵϴĚƵWW
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ŵĞŶƚĂƵǆ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ ĚĂŶƐ ƵŶ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ƵǀƵĚΖƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠĞƚĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚă
ůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĞŶ ǀŝŐƵĞƵƌ͕ ŝů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ă ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŵĞŝůůĞƵƌƐĚĠůĂŝƐ͕ăůĞƵƌŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚΖŽĨĨŝĐĞĚĂŶƐƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ;ƌƚ>͘ϯϮϭϰͲϭĚƵ
^WͿ͘ ĞƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐĞ ĚĠƌŽƵůĞŶƚ ƐĂŶƐ ŐĂƌĚĞƐ ƐƚĂƚŝƋƵĞƐ Ŷŝ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĚĞ
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŶŝĚĞƐĨŽƌĐĞƐĚĞů͛ŽƌĚƌĞ͘

• ůĞƐŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƵƐĞŝŶĚĞƐhD
ŶĐĂƐĚ͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞƉŽƵƌĂƵƚƌƵŝƵŶĚĂŶŐĞƌ͕ƚĞůƋƵĞ
ůĞƐƐŽŝŶƐ͕ůĂƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĞƚůĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐƸƌĞƚĠŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĂƐƐƵƌĠĞƐĚĂŶƐ
ϭϲϮ
ƵŶĞƵŶŝƚĠĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕ ůĞƉĂƚŝĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞĂĚŵŝƐĚĂŶƐƵŶĞhD͘ >͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞ
ƉĂƌĂƌƌġƚĠĚƵWƌĠĨĞƚƐƵƌůĂďĂƐĞĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĮĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĠƚĂďůŝƉĂƌƵŶƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƉƌĠĐŝƐĂŶƚůĞƐ
ŵŽƚŝĨƐ ĚĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ hD ;ƌƚ Z ϮϮͲϮ ĚƵ ^WͿ Ğƚ ĂƉƌğƐ ĂĐĐŽƌĚ Ě͛ƵŶ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ ĚĞ ů͛hD͘ >͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ ĚĂŶƐ ů͛ƵŶŝƚĠ ůĂ ƉůƵƐ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ůŝĞƵ
Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞƐĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ͘
ϭϭ >WZKdd/KE^K/>^dEh^
;ƌƚ ϯϲϲ ĚƵ WW͕ >ϯϴϭͲϯϬ  ĚƵ ^^͕ >ϯϴϭͲϯϬͲϭ ĚƵ ^^͕ 'ƵŝĚĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞϮϬϭϮͿ
ϭϭ͘ϭ >WZKdd/KE^K/>^dEh^&ZE/^
ϭϭ͘ϭ͘ϭ >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
ůĂĚĂƚĞĚĞ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚĂĨĨŝůŝĠƐĂƵƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂů
ĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ͕ƋƵĞůůĞƋƵĞƐŽŝƚ͗
• >ĞƵƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐĞŶŶĂƚƵƌĞŵĂůĂĚŝĞĞƚŵĂƚĞƌŶŝƚĠĚƵƌĠŐŝŵĞ
Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞĚŽŶƚ ŝůƐƌĞůĞǀĂŝĞŶƚăƚŝƚƌĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŽƵĞŶƋƵĂůŝƚĠĚ͛ĂǇĂŶƚĚƌŽŝƚ
ĂǀĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘
• >ĞƵƌąŐĞ͘
• >ĞƵƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
• >ĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĠŶĂůĞ Ğƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ;ƉƌĠǀĞŶƵ ŽƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͕ ƐĂŶƐ
ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŽƵ ĞĨĨĞĐƚƵĂŶƚ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ŽƵ
ĐŽŶĚĂŵŶĠďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚ͛ƵŶĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌͿ͘
>ĞĐŚĞĨĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝƚƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞăůĂĐĂŝƐƐĞĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞƵŶĞ
ĨŝĐŚĞĚĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĚĂŶƐ ůĞƐĐŝŶƋ ũŽƵƌƐŽƵǀƌĠƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞ ůĂ
ĚĂƚĞĚĞ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘ĞĚŽƐƐŝĞƌ ĐŽŵƉƌĞŶĚƵŶĞ ĨŝĐŚĞĚĞ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ ůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ Ğƚ ĨĂŵŝůŝĂůĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞ
ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚŽŶƚ ŝůƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝĞŶƚ ĂǀĂŶƚ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůΖĠǀĞŶƚƵĞů ĚƌŽŝƚ ă ůĂ
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞŵĂůĂĚŝĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ;DhĐͿ͘ >ĞƐ ĐĂƌƚĞƐ sŝƚĂůĞΠ Ğƚ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
ƉĂƉŝĞƌƐĚĠůŝǀƌĠĞƐƉĂƌůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞƐŽŶƚĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐĂƵŐƌĞĨĨĞĞƚĚĞǀƌŽŶƚġƚƌĞ
ϭϲϯ
ĚĠůŝǀƌĠĞƐĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐăůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌŽƵůŽƌƐĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞ͘
>ĞƐ ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ͕ ĚğƐ ůŽƌƐ ƋƵ͛ŝůƐ
Ŷ͛ĞǆĞƌĐĞŶƚ ƉĂƐ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ƐŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂĨĨŝůŝĠƐ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ůĂ
ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ͘ ^͛ŝůƐ ĞǆĞƌĐĞŶƚƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚĂŶƐ ůĞƐŵġŵĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƋƵĞ
ůĞƐƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ůŝďƌĞƐŽƵƐƵŝǀĞŶƚƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ŝůƐƐĞƌŽŶƚĂĨĨŝůŝĠƐĂƵƌĠŐŝŵĞ
Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ Ğƚ ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ă ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ ƚ ĐĞĐŝ ĚğƐ ůŽƌƐ ƋƵĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞůĞƵƌƉĞƌŵĞƚů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐ;ƌƚϯϲϲĞƚϭϮϱͲϭĚƵWWĞƚĂƌƚ>͘ϯϴϭͲϯϬ
ĚƵ^^Ϳ͘
/ůƐďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƵƌƐĂǇĂŶƚƐĚƌŽŝƚ͕ĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐĞŶŶĂƚƵƌĞ;ůĞƐƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ
ĚĞƐƐŽŝŶƐͿĚĞ ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞĞƚŵĂƚĞƌŶŝƚĠ ƐĞƌǀŝĞƐƉĂƌ ůĞ ƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂůă ůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƋƵΖŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƵƌƐ ĂǇĂŶƚƐ ĚƌŽŝƚƐ͕ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƵƌ ŵŝƐĞ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚĚŝƐƉĞŶƐĠƐĚĞůΖĂǀĂŶĐĞĚĞƐĨƌĂŝƐĚĞůĂƉĂƌƚƌĞƐƚĂŶƚăůĂĐŚĂƌŐĞĚĞ
ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ůΖĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ ;ƚŝĐŬĞƚ ŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌͿ ƌĞƐƚĞ ă ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ΀ϯϭ΁͘ ĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ͕ ůĂ ƉĂƌƚ ĚƵ ƚŝĐŬĞƚ ŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌ ƌĞƐƚĂŶƚ ă ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůŝŵŝƚĠ ŽƵ ƐƵƉƉƌŝŵĠ͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠƚĞŶƵƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚĚ͛ƵŶĞĂĨĨĞĐƚŝŽŶůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞĂǀĂŶƚŽƵƉĞŶĚĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŽƵƉĞƌĐĞǀĂŶƚƵŶĞ
ƉĞŶƐŝŽŶĚ͛ŝŶǀĂůŝĚŝƚĠĂǀĂŶƚů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ĚĂŶƐĐĞĐĂƐůĂƉĂƌƚĚƵƚŝĐŬĞƚŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌĞƐƚƉƌŝƐĞŶ
ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ͘ >Ğ ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞƐ͕ ƉƌŽƚŚğƐĞƐ͕ ĂĐƚĞƐ͕
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞƐ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ŵĂůĂĚŝĞ͕ ĞƐƚ ă ůΖĞŶƚŝğƌĞ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕ ĂƉƌğƐ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŚĞĨ ĚΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
;ƐĂƵĨƐ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĂĐĐŝĚĞŶƚĚƵƚƌĂǀĂŝůŽƵĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞͿ͘>ĂƉĂƌƚƌĞƐƚĂŶƚĞ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ĂƉƌğƐ ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ ĚΖƵŶ ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ ŽƵ ĚΖƵŶĞ
ƉƌŽƚŚğƐĞ ƉĂƌ ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ͕ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƐƵƌ ƐŽŶ ĐŽŵƉƚĞ ŶŽŵŝŶĂƚŝĨ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĞƵƚ ƐĞ ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚŽŶƚ ůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƐŽŶƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ŶΖĂǇĂŶƚ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞ ůĞƵƌ ŵĠĚĞĐŝŶ͕ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƐŽƵŵŝƐ ĂƵ
ƉĂƌĐŽƵƌƐĚĞƐŽŝŶƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠƉĞŶĚĂŶƚůĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚϯϲϳĚƵWWͿ͘
ϭϲϰ
ϭϭ͘ϭ͘Ϯ >ĂĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞŵĠĚŝĐĂůĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĞƵǀĞŶƚ͕ĚƵƌĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ĂǀŽŝƌĚƌŽŝƚăƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
;ŐƌĂƚƵŝƚĞ ĞŶ ĐĂƐĚĞ ĨĂŝďůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͿ ŽƵ ăƵŶĞĂŝĚĞ ă ůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĚΖƵŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ
ƐĂŶƚĠ͕ĂĨŝŶĚĞĐŽƵǀƌŝƌůĞƐĚĠƉĞŶƐĞƐƋƵŝŶĞƐŽŶƚƉĂƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞ
Ğƚ ƉĂƌ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ ĨƌĂŝƐ ĚΖŽƉƚŝƋƵĞ ŽƵ ĚĞ ƉƌŽƚŚğƐĞƐ
ĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͘>ĞĚƌŽŝƚăůĂDhĐĞƐƚĂƚƚƌŝďƵĠƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚ͛ƵŶĂŶƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƉĞŶĚĂŶƚůĂ
ĚƵƌĠĞĚĞ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘>ΖĂŝĚĞă ůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĚΖƵŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƉĞƌŵĞƚĚΖŽďƚĞŶŝƌƵŶĞ
ĚĠĚƵĐƚŝŽŶƐƵƌůĞŵŽŶƚĂŶƚĚĞůĂĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶĚĞůΖŽƌŐĂŶŝƐŵĞĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘
ϭϭ͘ϭ͘ϯ >ĂĨĞƌŵĞƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐ
>͛ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶĂƵƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂůĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞƉƌĞŶĚĨŝŶ͕ăůĂĨŝŶĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘ >Ğ ƌĠŐŝŵĞĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĂǀĂŶƚ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ƌĞĚĞǀŝĞŶƚ
ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘ ^ŝ ů͛ĂŶĐŝĞŶ ĚĠƚĞŶƵ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ĂĨĨŝůŝĠ ă ĂƵĐƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĂǀĂŶƚ ƐĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ĚƌŽŝƚƐ
Ě͛ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ ƐĞƌŽŶƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ
Ě͛ƵŶĂŶăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂĚĂƚĞĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶ;ƌƚZ͘ϭϲϭͲϰĚƵ^^Ϳ͘
ϭϭ͘Ϯ >^WZd/h>/Z^dEh^dZE'Z^
;ƌƚ>͘ϭϭϱͲϲĚƵ^^͕>͘ϭϲϭͲϮϱͲϮĞƚ>͘ϯϴϭͲϯϬͲϭĚƵ^^Ϳ
ϭϭ͘Ϯ͘ϭ >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƋƵΖŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ƐŽŶƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ
ĂĨĨŝůŝĠƐĂƵƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂůĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ͕ăůĂĚĂƚĞĚĞůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕Ɛŝ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚĠƚĞŶƵ ĞƐƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ƐĞƐ ĂǇĂŶƚƐ ĚƌŽŝƚ ŶĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ
ůΖĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞĂƵƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂůĞƚĚŽŶĐĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐĞŶŶĂƚƵƌĞĚĞůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ŵĂůĂĚŝĞĞƚŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͘ŽŵŵĞƉŽƵƌƚŽƵƐůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ƵŶĞĨŝĐŚĞĚĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚĞƐƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ ă ůĂ ĐĂŝƐƐĞ ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŝŶƋ ũŽƵƌƐ ŽƵǀƌĠƐ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ
ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘

ϭϲϱ
ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ ĂƵƉƌğƐĚĞ ůĂ
ƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞƋƵĞƐŽƵƐƵŶE/ZϭϭƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͘/ůŶĞůĞƵƌƐĞƌĂƉĂƐĚĠůŝǀƌĠĚĞĐĂƌƚĞsŝƚĂůĞΠŵĂŝƐ
ƵŶĞĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶĚĞĚƌŽŝƚƉĂƉŝĞƌ͘ /ůƐƉĞƵǀĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞůĂƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚΖƵŶĞĂĨĨĞĐƚŝŽŶ
ůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞƋƵΖŝůƐ ƐŽŝĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƌĠŐƵůŝğƌĞŽƵƉĂƐ͕ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ŽƵ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĂǀĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ŶΖŽŶƚƉĂƐůĞĚƌŽŝƚăƵŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĂŶƚĠ
ŐƌĂƚƵŝƚĞ;DhĐͿŽƵăůΖĂŝĚĞăůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĚΖƵŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĂŶƚĠ͘
ϭϭ͘Ϯ͘Ϯ >ĂĨĞƌŵĞƚƵƌĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐ
>ŽƌƐĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚΖƵŶĚĠƚĞŶƵĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞůΖĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ
ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ ŐĠŶĠƌĂů ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ /ů ůƵŝ ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ƉƌŽƉŽƐĠ ĚĞ ƌĞŵƉůŝƌ ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ
ĚΖĂŝĚĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞů͛ƚĂƚ;DͿ͘^ΖŝůĞƐƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ŝůƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶ
ĚĞůΖĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶĂƵƌĠŐŝŵĞŐĠŶĠƌĂůĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞƉĞŶĚĂŶƚƵŶĂŶ͕ĂƵŵġŵĞƚŝƚƌĞƋƵĞůĞƐ
ĂƵƚƌĞƐĂŶĐŝĞŶƐĚĠƚĞŶƵƐ͘ŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ŝůƉĞƌĚƐĞƐĚƌŽŝƚƐŵĂŝƐ
ƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞů͛DƐ͛ŝůĞŶĨĂŝƚůĂĚĞŵĂŶĚĞ;ƌƚ>ϯϴϭͲϯϬͲϭĚƵ^^Ϳ͘
ϭϭ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŽĐƚƌŽŝĚĞů͛D
ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐŽŶƚ;ƌƚ>͘ϮϱϭͲϭĚƵ^&Ϳ͘
• ƚƌĞĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
• ZĠƐŝĚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞƚĚĞŵĂŶŝğƌĞŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ͘
• ǀŽŝƌĚĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐŶĞĚĠƉĂƐƐĂŶƚƉĂƐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƉůĂĨŽŶĚ ;ŵġŵĞƉůĂĨŽŶĚƋƵĞƉŽƵƌ
ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĞŵĂŶĚĞƵƐĞƐĚĞůĂDhĐĐΖĞƐƚăĚŝƌĞϴϲϰϰ͕ϱϮĞƵƌŽƐĂŶŶƵĞůƉŽƵƌƵŶĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞƵůĞͿ;ƌƚϴϲϭͲϭ^^Ϳ͘
 
ϭϭ dŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ŶĠĞ ĞŶ&ƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ŝŶƐĐƌŝƚĞ ĂƵ ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ;ZE/WWͿ͘ >ΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ă ĐĞ ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ ĞŶƚƌĂŠŶĞ ůΖĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĚƵ ŶƵŵĠƌŽ ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĂƵ ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ
;E/ZͿ ƋƵŝ ĞƐƚ ƵƚŝůŝƐĠ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĞƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ ƉŽƵƌ ůĂ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ĚĞƐ ͨĐĂƌƚĞƐ
ǀŝƚĂůĞƐͩ͘ĞŶƵŵĠƌŽĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƵŶŝƋƵĞĚĞ ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵĞƐƚ ĨŽƌŵĠĚĞϭϯĐŚŝĨĨƌĞƐ͗ ůĞƐĞǆĞ;ϭĐŚŝĨĨƌĞͿ͕ ůΖĂŶŶĠĞ
ĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ;Ϯ ĐŚŝĨĨƌĞƐͿ͕ ůĞ ŵŽŝƐ ĚĞ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;Ϯ ĐŚŝĨĨƌĞƐͿ Ğƚ ůĞ ůŝĞƵ ĚĞ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ;ϱ ĐŚŝĨĨƌĞƐͿ͘ >ĞƐ ϯ ĐŚŝĨĨƌĞƐ
ƐƵŝǀĂŶƚƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚăƵŶŶƵŵĠƌŽĚΖŽƌĚƌĞƋƵŝƉĞƌŵĞƚĚĞĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŶĠĞƐĂƵŵġŵĞ ůŝĞƵă ůĂ
ŵġŵĞƉĠƌŝŽĚĞ͖ƵŶĞĐůĠĚĞĐŽŶƚƌƀůĞăϮĐŚŝĨĨƌĞƐĐŽŵƉůğƚĞůĞE/Z͘>ĞE/ZĞƐƚĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚĂƉƉĞůĠͨŶƵŵĠƌŽĚĞ
ƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞͩ͘
ϭϲϲ
• :ƵƐƚŝĨŝĞƌĚĞƐŽŶŝĚĞŶƚŝƚĠƉĂƌůĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉĂƐƐĞƉŽƌƚ͕ĐĂƌƚĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕
ĞǆƚƌĂŝƚĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͙
>ĞƐĂǇĂŶƚƐĚƌŽŝƚďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚĚĞůΖDĚĞů͛ĂƐƐƵƌĠ͘>ΖDĚŽŶŶĞůĞĚƌŽŝƚăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞă
ϭϬϬйĚĞƐƐŽŝŶƐŵĠĚŝĐĂƵǆĞƚĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĞŶĐĂƐĚĞŵĂůĂĚŝĞŽƵĚĞŵĂƚĞƌŶŝƚĠ͕ƐĂŶƐĂǀŽŝƌ
ăĂǀĂŶĐĞƌůĞƐĨƌĂŝƐ͘>ĞƐĨƌĂŝƐĚĞŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐƐŽŶƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞăĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚΖĂĐĐĞƉƚĞƌůĞƐ
ŐĠŶĠƌŝƋƵĞƐ;ƐĂƵĨƐŝŵĞŶƚŝŽŶͨŶŽŶƐƵďƐƚŝƚƵĂďůĞͩƉƌĠĐŝƐĠĞƐƵƌůΖŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞͿ͘
ŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ů͛DŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞ͕ƉƵŝƐƋƵĞůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐŽŶƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂĨĨŝůŝĠƐ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ ĐŽŵŵĞ
ƚŽƵƚ ĚĠƚĞŶƵ͘ /ůƐ ƉŽƵƌƌŽŶƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĞ ů͛D ă ůĂ ƐŽƌƚŝĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞŶ ƐĞ ƉƌŽĐƵƌĂŶƚ ůĞ
ďƵůůĞƚŝŶ ĚĞ ƐŽƌƚŝĞ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĚŽŶĐ ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ ĚƸ ĂƵǆ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐŽĐŝĂůĞ͘

ϭϮ >KE^EdDEdhy^K/E^
>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĚŽŝƚġƚƌĞƐŽŝŐŶĠĞĚĂŶƐůĞƐŵġŵĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞůŝďƌĞ͘>Ğ
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĞƐƚƐŽƵƐƚĞŶĚƵƉĂƌůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ;ůĞƐůŽŝƐĚĞďŝŽĠƚŚŝƋƵĞ͕ůĞ^W͕ůĞWWͿĞƚƉĂƌůĞĐŽĚĞĚĞ
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĂƌƚŝĐůĞ ϯϲ͘ >Ğ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ ĠƚĂŶƚ ŝŶǀŝŽůĂďůĞ͕ ŶƵů ŶĞ ƉĞƵƚ
ƉŽƌƚĞƌĂƚƚĞŝŶƚĞăƐŽŶŝŶƚĠŐƌŝƚĠƐĂŶƐ ůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĞǆƉƌĞƐƐ͕ ůŝďƌĞĞƚĠĐůĂŝƌĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘>Ğ
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚŶĞĚŽŝƚġƚƌĞŽďƚĞŶƵƐŽƵƐĂƵĐƵŶĞĨŽƌŵĞĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞƚĚŽŝƚġƚƌĞŽďƚĞŶƵĂƉƌğƐ
ĂǀŽŝƌ ĚĠůŝǀƌĠ ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐůĂŝƌĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽƉŽƐĠĞ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ͘ >Ğ
ƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵĞƐƚů͛ĂĐƚĞƵƌƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞƐĂƐĂŶƚĠ͕ĞƚĂůĞĚƌŽŝƚĚ͛ġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠĞĚĞƚŽƵƚĐĞƋƵŝ
ĐŽŶĐĞƌŶĞƐĂƐĂŶƚĠ͕ĐŽŵŵĞƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŝďƌĞ;ƌƚ>͘ϭϭϭϭͲϭă>͘ϭϭϭϭͲϵĚƵ^WͿ͘
^ŽŶ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ Ğƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ ĂǀĂŶƚ ƚŽƵƚ ĂĐƚĞŵĠĚŝĐĂů͘ WŽƵƌ
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞ͕ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ ůĞƐŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞƐŽƵƵŶĞǆĂŵĞŶ
ĚΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝŶǀĂƐŝĨ͕ ůĞ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƌĞĐƵĞŝůůŝ ƉĂƌ ĠĐƌŝƚ Ğƚ ġƚƌĞ
ĐŽŶƐŝŐŶĠĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘>ĞƉĂƚŝĞŶƚŝŶĨŽƌŵĠƉĞƵƚĂůŽƌƐƌĞĨƵƐĞƌůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ͘ĞůƵŝĚŽŝƚĂůŽƌƐƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĂǀŽůŽŶƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘DĂŝƐŝůĞƐƚ
ĚĞƐŽŶĚĞǀŽŝƌĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐĞƚĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƌĠƐƵůƚĂŶƚƐĚĞƐŽŶƌĞĨƵƐ͘/ů
ĚŽŝƚ ĂƵƐƐŝ ƚŽƵƚŵĞƚƚƌĞ ĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌ ƚĞŶƚĞƌĚĞ ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ ƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚ͕ ŝů ƉĞƵƚ ĂůŽƌƐ ĨĂŝƌĞ
ĂƉƉĞůăƵŶĞƚŝĞƌĐĞƉĞƌƐŽŶŶĞ;ƵŶĐŽŶĨƌğƌĞͿ͘^ŝůĞƉĂƚŝĞŶƚƉĞƌƐŝƐƚĞĚĂŶƐƐŽŶƌĞĨƵƐ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ϭϲϳ
ĚŽŝƚůĞĐŽŶƐŝŐŶĞƌĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĞƚƉƌŽƉŽƐĞƌƵŶĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞăƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚƉĂƐƐĞƌŽƵƚƌĞůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚƐŝůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚ
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĞŶũĞƵ;ƵƌŐĞŶĐĞŵĠĚŝĐĂůĞǀŝƚĂůĞĂƵƐĞŶƐũƵƌŝĚŝƋƵĞͿ͘
ĂŶƐ ůĞĐĂƐŽƶ ůĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞƌĂŝƚĚĂŶƐ ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞĚŽŶŶĞƌƐŽŶĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĚŽŝƚŝŶĨŽƌŵĞƌĞƚĐŽŶƐƵůƚĞƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞƚͬŽƵůĞƐƉƌŽĐŚĞƐƐƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞ;ƌƚϯϲϮĚƵWWĞƚĂƌƚZϰϭϮϳͲϯϲĚƵ^WͿ͘
>ĞĐĂƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐĚĞƐŐƌĠǀŝƐƚĞƐĚĞůĂĨĂŝŵĞƚͬŽƵĚĞůĂƐŽŝĨ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϭϲͿ

ϭϯ >>/Z,K/yhD/E
;ƌƚϯϲϱĚƵWWͿ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉƌĠƐĞŶƚƐĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŶĞƉĞƵǀĞŶƚ ĐŚŽŝƐŝƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝ
ůĞƐƉƌĞŶĚƌĂĞŶĐŚĂƌŐĞ͕ƐĂƵĨĚĂŶƐůĞĐĂƐĚ͛ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐůĞƵƌƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚůĞůŝďƌĞĐŚŽŝǆĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ŝůƐĚŽŝǀĞŶƚĂƐƐƵŵĞƌůĞƐ
ĨƌĂŝƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ƋƵŝ ƉƌĞŶĚƌĂ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞƐŽŶŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͘
• >ΖŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
>ĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐƋƵŝĞǆĞƌĐĞŶƚăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶƐŽŶƚŚĂďŝůŝƚĠƐƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚƌĞ
ĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƚĐĞƵǆƋƵŝƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚăƚĞŵƉƐƉĂƌƚŝĞůĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŵĠĚŝĐĂƵǆ
Ğƚ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ƐŽŶƚ ŚĂďŝůŝƚĠƐ ƉĂƌ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞŵĞŶƚĐŽŵƉĠƚĞŶƚ͘>͛ŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶĞƐƚĂĐĐŽƌĚĠĞ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵWƌĠĨĞƚĚĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ
ŽƵĚƵWƌĠĨĞƚĚĞƉŽůŝĐĞ;ăWĂƌŝƐͿƉŽƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞĐŝŶƋĂŶƐƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƉĂƌĂĐĐŽƌĚƚĂĐŝƚĞ
;ƌƚϯϴϲĚƵWWͿ͘
>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĂǇĂŶƚ ĨĂŝƚŽƵ ĨĂŝƐĂŶƚ ůΖŽďũĞƚĚΖƵŶĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ŝŶƐĐƌŝƚĞĂƵďƵůůĞƚŝŶŶΣϮĚƵ
ĐĂƐŝĞƌ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ĂŐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐ ă ůΖŚŽŶŶĞƵƌ͕ ă ůĂ ƉƌŽďŝƚĠ ŽƵ ĂƵǆ ďŽŶŶĞƐ
ŵƈƵƌƐ͕ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞŚĂďŝůŝƚĠĞƐ ;ƌƚ ϯϴϲͲϭ ĚƵ WWͿ͘ >ĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƉŽƵƌ ůĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶ ŽƵ ůĞĐŚĞĨĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ƉŽƵƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ůΖŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ ŐƌĂǀĞƐ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƉĠŶĂůĞ ŽƵ ĚƵ ƌğŐůĞŵĞŶƚ
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘
ϭϲϴ
>ĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĚŽŝƚġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠĚĞĐĞƚƚĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ;ƌƚϯϴϴĚƵWWͿ͘
• >ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĨĂŝƐĂŶƚůΖŽďũĞƚĚΖƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƐ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ƉůĂĐĞŵĞŶƚăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌŽƵƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ
ĚĞ ƐŽƌƚŝƌ ƉĞƵǀĞŶƚ ƋƵĂŶƚ ă ĞƵǆ͕ ĐŚŽŝƐŝƌ ůĞƵƌŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚăůΖĂƌƚŝĐůĞ>͘ϭϲϮͲϱͲϯĚƵ^^͘
^ŝ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĞǆĞƌĐĞ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵġŵĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ůŝďƌĞƐ ŽƵ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ĐŽŵŵƵŶ͕ ŝů ƐĞƌĂ ĂĨĨŝůŝĠ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ
ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞĚŽŶƚŝůƌĞůğǀĞĂƵƚŝƚƌĞĚĞĐĞƚƚĞĂĐƚŝǀŝƚĠ͘/ůďĠŶĠĨŝĐŝĞĂůŽƌƐĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
ĞŶ ŶĂƚƵƌĞ Ğƚ ĞŶ ĞƐƉğĐĞ ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ ĞŶ ĐĂƐ ĚΖĂƌƌġƚ ŵĂůĂĚŝĞͿ͘
DĂŝƐŝůĚŽŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĞƉĂƌĐŽƵƌƐĚĞƐŽŝŶƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠ͘
^ŝ ůĞĚĠƚĞŶƵŶ͛ĞǆĞƌĐĞƉĂƐĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ůĂĐĂŝƐƐĞĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞĂƐƐƵƌĞ ůĞ
ƉĂŝĞŵĞŶƚĚĞ ůΖŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠĚĞƐĚĠƉĞŶƐĞƐĚĞ ƐŽŝŶƐƉŽƵƌ ůĂ ƉĂƌƚ ƋƵŝ ůƵŝ ƌĞǀŝĞŶƚ͘ >ĞĚĠƚĞŶƵŶΖĂ
ĚŽŶĐ ƉĂƐ ă ĨĂŝƌĞ ůΖĂǀĂŶĐĞ ĚĞƐ ĨƌĂŝƐ ƐĂƵĨ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĂƌƚ ĚƵ ƚŝĐŬĞƚŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌ ă ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƋƵŝ ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌĂ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ /ů ĚŽŝƚ ůƵŝ ĂƵƐƐŝ
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĞƉĂƌĐŽƵƌƐĚĞƐŽŝŶƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠ͘

ϭϰ >K^^/ZD/>
>Ğ ĚŽƐƐŝĞƌ ŵĠĚŝĐĂů ĞƐƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ĚğƐ ůĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ
ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƉĂƌůĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϭ͘dŽƵƚĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞĐĞĚŽƐƐŝĞƌ͕ĐΖĞƐƚă
ĚŝƌĞƐŽŶĐŽŶƚĞŶƵ͕ƐĂŐĞƐƚŝŽŶ͕ƐŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕ƐŽŶĚĞǀĞŶŝƌ͕ƐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĂĐĐğƐ͕ĞƐƚƌĠŐŝƉĂƌ
ůĞƐƌğŐůĞƐĚĞĚƌŽŝƚĐŽŵŵƵŶăƚŽƵƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘>ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵĚĠƚĞŶƵƉĞƌŵĞƚƐŽŶƐƵŝǀŝ
ĚƵƌĂŶƚ ƚŽƵƚĞ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ /ů ĞƐƚ ĐŽŶƐĞƌǀĠ ƐŽƵƐ ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĚĂŶƐ ůĞƐ ůŽĐĂƵǆĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞŶŝǀĞĂƵϭĚĞǀĂŶƚŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĞ
ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͘ ^ĞƵů ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƐŽŝŐŶĂŶƚ ĚŽŝƚ ĂǀŽŝƌ ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ĚŽƐƐŝĞƌƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;ƌƚϯϳϱWWͿ͘
>KEdEh;ƌƚZϭϭϭϮͲϮĞƚZϭϭϭϮͲϯĚƵ^WͿ
>ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚĐŽŶƚĞŶŝƌĂƵŵŽŝŶƐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
• >ΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ Ğƚ ĐĞůůĞ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ă
ƉƌĠǀĞŶŝƌ;ĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞǀƌĂġƚƌĞĞŶƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶĚΖƵŶƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞƉŽƵƌ
ϭϲϵ
ƐΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌĂǀĞĐůĞĚĠƚĞŶƵ;ƌƚϰϵĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞϮϬϬϵͿ͘
• >ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐĚĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐĞǆƚĞƌŶĞƐ͕ĚĞ ůΖĂĐĐƵĞŝů ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞĚĞƐ
ƵƌŐĞŶĐĞƐŽƵĚĞů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ;ƉĂƌƚŝĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞͿ͗
Ͳ ůĂůĞƚƚƌĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝĞƐƚăůΖŽƌŝŐŝŶĞĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŽƵĚĞůΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕
Ͳ ůĞƐŵŽƚŝĨƐĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ ůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚΖĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐĞƚĚĞĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌŝƐƋƵĞƐ͕
Ͳ ůĞƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĚĞůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞŝŶŝƚŝĂůĞ͕
Ͳ ůĞƚǇƉĞĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉƌĠǀƵĞƚůĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐăůΖĞŶƚƌĠĞ͕
Ͳ ůĂŶĂƚƵƌĞĚĞƐƐŽŝŶƐĚŝƐƉĞŶƐĠƐĞƚůĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĠƚĂďůŝĞƐůŽƌƐĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞǆƚĞƌŶĞ
ŽƵĚƵƉĂƐƐĂŐĞĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐ͕
Ͳ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝǀĞƐă ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞŶĐŽƵƌƐĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͗ĠƚĂƚĐůŝŶŝƋƵĞ͕
ƐŽŝŶƐƌĞĕƵƐ͕ĞǆĂŵĞŶƐƉĂƌĂĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚΖŝŵĂŐĞƌŝĞ͕
Ͳ ůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌůĂĚĠŵĂƌĐŚĞŵĠĚŝĐĂůĞ͕
Ͳ ůĞĚŽƐƐŝĞƌĚΖĂŶĞƐƚŚĠƐŝĞ͕
Ͳ ůĞĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ͕
Ͳ ůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĠĐƌŝƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚƉŽƵƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽƶĐĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĞƐƚƌĞƋƵŝƐƐŽƵƐ
ĐĞƚƚĞĨŽƌŵĞƉĂƌǀŽŝĞůĠŐĂůĞŽƵƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕
Ͳ ůĂŵĞŶƚŝŽŶĚĞƐĂĐƚĞƐƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶŶĞůƐƉƌĂƚŝƋƵĠƐƐƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚ͕ůĞĐĂƐĠĐŚĠĂŶƚ͕ĐŽƉŝĞĚĞ
ůĂĨŝĐŚĞĚΖŝŶĐŝĚĞŶƚƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶŶĞů͕
Ͳ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ă ƐŽŶ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵǆ ĞǆĂŵĞŶƐ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕
Ͳ ůĞĚŽƐƐŝĞƌĚĞƐŽŝŶƐŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐ͕
Ͳ ůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝǀĞƐĂƵǆƐŽŝŶƐĚŝƐƉĞŶƐĠƐƉĂƌůĞƐĂƵƚƌĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͕
Ͳ ůĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐĠĐŚĂŶŐĠĞƐĞŶƚƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͕
Ͳ ůĞƐĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ ĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐŽƵ͕ ůĞ ĐĂƐ ĠĐŚĠĂŶƚ͕ ůĂŵĞŶƚŝŽŶĚĞ ůĞƵƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ
ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĞŶĞƐƚĚĠƚĞŶƚƌŝĐĞ͘
• >ĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐĠƚĂďůŝĞƐăůĂĨŝŶĚƵƐĠũŽƵƌ;ƉĂƌƚŝĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ) :
Ͳ ůĞĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ ůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝĞĞƚůĞƐĚŽƵďůĞƐĚΖŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚĞƐŽƌƚŝĞ͕
Ͳ ůĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞƐŽƌƚŝĞ;ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ĂƵƚƌĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ͕
ϭϳϬ
Ͳ ůĂĨŝĐŚĞĚĞůŝĂŝƐŽŶŝŶĨŝƌŵŝğƌĞ͘
• >ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ ĂƵƉƌğƐ Ě͛ƵŶ ƚŝĞƌƐ ŽƵ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ƵŶ ƚŝĞƌƐ ;ƉĂƌƚŝĞ ŶŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞͿ͘
• >ĞƐĐŽƉŝĞƐĚĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ͕ĂǀŝƐŽƵĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͘

>͛^hK^^/ZD/>d>dZE^D/^^/KE^/E&KZDd/KE^D/>^
^ĞƵůůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŽŝŐŶĂŶƚƉĞƵƚĂǀŽŝƌĂĐĐğƐĂƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů;ƌƚϯϳϱĚƵWWͿ͘
>ŽƌƐƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵĚŽŝƚġƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠŽƵďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ĞǆĂŵĞŶƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚƚĞŶƵĚĞĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕ĂǀĞĐ
ů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐăůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐ͘
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚŽŝǀĞŶƚ ƐĞ ƚĞŶŝƌ ŝŶĨŽƌŵĠƐ ĚĞ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ;ƌƚϯϵϵĚƵWWͿ͘
Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ǀĞƌƐ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĐŽŶƚĞŶƵĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů ĚƵĚĠƚĞŶƵ ĂƵ
ŵĠĚĞĐŝŶ ƋƵŝ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚΖĂĐĐƵĞŝů͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚƐŽŶŝŶǀŝŽůĂďŝůŝƚĠ;ƐŽƵƐƉůŝƐĐĂĐŚĞƚĠͿ;ƌƚϯϳϱĚƵWWͿ͘
>ŽƌƐĚĞ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐ
ƐŽŝŶƐƐŽŶƚƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞůŝďĠƌĠĞĂƵƌĂĚĠƐŝŐŶĠ͘
ŶĨŝŶ͕ĞŶĐĂƐĚĞĚĠĐğƐĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͕ůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ
ĚĠůŝǀƌĠĞƐƋƵĞƐŽƵƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĠƚĂŶƚĚŽŶŶĠƋƵĞůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůƉĞƌƐŝƐƚĞĂƉƌğƐůĂ
ŵŽƌƚ͘/ůĨĂƵƚƚŽƵƚĚΖĂďŽƌĚƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞŵĂŶĚĞƵƐĞĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽŝƚƵŶĂǇĂŶƚĚƌŽŝƚĚĞ
ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠĐĠĚĠĞ͘ /ů ŶΖĞǆŝƐƚĞ ƋƵĞ ƚƌŽŝƐ ĐĂƐ ĚĂŶƐ ůĞƐƋƵĞůƐ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ;ƐĂƵĨŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚĂǀĂŶƚƐĂŵŽƌƚͿ͗
• WŽƵƌĨĂŝƌĞǀĂůŽŝƌůĞƵƌƐĚƌŽŝƚƐ͘
• WŽƵƌĚĠĨĞŶĚƌĞůĂŵĠŵŽŝƌĞĚƵĚĠĨƵŶƚ͘
• WŽƵƌĐŽŶŶĂŠƚƌĞůĞƐĐĂƵƐĞƐĚƵĚĠĐğƐ;ƌƚ>͘ϭϭϭϬͲϰ^WͿ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞƐ ĂĨĨĂŝƌĞƐ ƐŽĐŝĂůĞƐ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞĞƚůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĐŽŶƐĞŝůƐĚĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐĚ͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞ͕
ϭϳϭ
ƉĞƵǀĞŶƚĂǀŽŝƌĂĐĐğƐĂƵǆŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞƐƚƌŝĐƚĚĞůĞƵƌŵŝƐƐŝŽŶ͘
;ƌƚ>͘ϭϭϭϮͲϭĚƵ^WͿ

Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ŵĠĚŝĐĂů Ŷ͛ĞƐƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ů͛ĂĐĐŽƌĚ ĚƵ
ĚĠƚĞŶƵ͘>ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĞƐƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞƐĂŶƐů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵƉĂƚŝĞŶƚƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚƐƵƌƐĂŝƐŝĞ
ĚĞĐĞĚŽƐƐŝĞƌƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘

>ΖĂĐĐğƐĚƵĚĠƚĞŶƵăƐŽŶĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů
>ĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů ĚĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ ĠƚĂŶƚ ƌĠŐŝ ƉĂƌ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ĐŽŵŵƵŶ͕ ůĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ ŽŶƚ ĚŽŶĐ ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƵƌ ƐĂŶƚĠ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƉĂƌ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠŽƵƉĂƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠ͘>ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ
ĚĠůŝǀƌĠĞƐ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐĞƵů͕ ĞŶ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚΖƵŶĞ ƚŝĞƌĐĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ŽƵ ƉĂƌ ůΖŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚΖƵŶ
ŵĠĚĞĐŝŶ;ƌƚ>͘ϭϭϭϭͲϳ^WͿ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚΖƵŶŵĠĚĞĐŝŶ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ƚŝĞƌĐĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞƐƚ ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͕ ĐĞƚƚĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶ ƉĞƌŵŝƐ ĚĞ ǀŝƐŝƚĞ ůƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ůĞ
ĚĠƚĞŶƵ͘

ϭϱ >^ZdWZK&^^/KEE>d>^ZdD/>
ϭϱ͘ϭ >^WZ/E/W^'EZhy
>Ğ ƐĞĐƌĞƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĞƐƚ ůĞ ŐĂƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ Ğƚ ƐŽŶ
ƉĂƚŝĞŶƚĞƚĞƐƚƵŶĚƌŽŝƚĚƵŵĂůĂĚĞƋƵΖŝůƐŽŝƚĞŶŵŝůŝĞƵůŝďƌĞŽƵĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐŶĞ
ĚŽŝǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ĂƵĐƵŶĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞůΖĠƋƵŝƉĞƐŽŝŐŶĂŶƚĞ;ƌƚZϰϭϮϳͲϳĚƵ^WͿ͘
>ĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĞƐƚƐŽƵƐƚĞŶĚƵƉĂƌƚƌŽŝƐƉŝůŝĞƌƐĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͗
• >ĞƉŝůŝĞƌŵŽƌĂůƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƉĂƌ ůĞƐĞƌŵĞŶƚĚΖ,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞ͗ͨĚŵŝƐĚĂŶƐůΖŝŶƚŝŵŝƚĠĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ũĞƚĂŝƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐƋƵŝŵĞƐĞƌŽŶƚĐŽŶĨŝĠƐ͘ZĞĕƵăůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞůĂŵĂŝƐŽŶ͕
ũĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐĚĞƐĨŽǇĞƌƐ͘͘͘ͩ͘
• >ĞƉŝůŝĞƌĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ͗ͨ>ĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕ŝŶƐƚŝƚƵĠĚĂŶƐů͛ŝŶƚĠƌġƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͕
ƐΖŝŵƉŽƐĞăƚŽƵƚŵĠĚĞĐŝŶĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĠƚĂďůŝĞƐƉĂƌůĂůŽŝ͘>ĞƐĞĐƌĞƚĐŽƵǀƌĞƚŽƵƚ
ĐĞƋƵŝĞƐƚǀĞŶƵăůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĂŶƐůΖĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ĐΖĞƐƚă
ϭϳϮ
ĚŝƌĞ ŶŽŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĐĞ ƋƵŝ ůƵŝ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝĠ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĐĞ ƋƵΖŝů Ă ǀƵ͕ ĞŶƚĞŶĚƵ ŽƵ
ĐŽŵƉƌŝƐͩ͘
• >ĞƉŝůŝĞƌůĠŐĂů͗ůĞĐŽĚĞƉĠŶĂůƉƌĠĐŝƐĞĚĂŶƐƐŽŶĂƌƚŝĐůĞϮϮϲͲϭϯƋƵĞͨůĂƌĠǀĠůĂƚŝŽŶĚΖƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶăĐĂƌĂĐƚğƌĞƐĞĐƌĞƚƉĂƌƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĞŶĞƐƚĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞƐŽŝƚƉĂƌĠƚĂƚ
ƐŽŝƚ ƉĂƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ ƐŽŝƚ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚΖƵŶĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ŽƵ ĚΖƵŶĞŵŝƐƐŝŽŶ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕ ĞƐƚ
ƉƵŶŝĞĚΖƵŶĂŶĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞϭϱϬϬϬĞƵƌŽƐĚΖĂŵĞŶĚĞͩ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚůĂůŽŝƉƌĠǀŽŝƚƵŶĞůĞǀĠĞĚƵƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉƌĠǀƵĞ
ăůΖĂƌƚŝĐůĞϮϮϲͲϭϰĚƵW;ƋƵŝŶĞƐĞƌŽŶƚƉĂƐĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝůͿ͘
/ů ĨĂƵƚƉƌĠĐŝƐĞƌ ůĞĐĂƌĂĐƚğƌĞͨƉĂƌƚĂŐĠͩĚƵƐĞĐƌĞƚƋƵŝĞƐƚƵŶĞŶŽƚŝŽŶĚĠĨŝŶŝĞƉĂƌ ůĂ ůŽŝĚƵϰ
ŵĂƌƐϮϬϬϮ΀ϳϰ΁ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐ͕ƋƵŝƉĞƌŵĞƚăƵŶĞĠƋƵŝƉĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞƉĂƌƚĂŐĞƌ
ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ă ƉƌŽƉŽƐ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵΖĞůůĞ ƉƌĞŶĚ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶƐ ƋƵĞ ůĞ ƐĞĐƌĞƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ŶĞ ƐŽŝƚ ƌŽŵƉƵ ;ƌƚ >ϭϭϭϬͲϰ ĚƵ ^WͿ͘ ĞƚƚĞ ůŽŝ ƌĂƉƉĞůůĞ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞ ůĞ ƐĞĐƌĞƚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĞƐƚƵŶĚƌŽŝƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ;>ŽŝĚƵϰŵĂƌƐϮϬϬϮĞƚĂƌƚ>ϭϭϭϬͲϰĚƵ^WͿ͘
>ĞƉĂƚŝĞŶƚƉĞƵƚġƚƌĞƚĞŶƵăƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞĚŝƐƚĂŶĐĞĚΖƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞůĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ
ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉƌĠǀƵĞƐ ƉĂƌ ůĂ ůŽŝ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ŝŶĐƵƌĂďůĞ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ ƉĞƵƚ ŶĞ ƉĂƐ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ŵĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƚĞŶƵ ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĞ
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞŽƵůĞƐƉƌŽĐŚĞƐ;ƐĂƵĨŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚͿ;ůŽŝ>ĠŽŶĞƚƚŝĚĞϮϬϬϱͿ ΀ϳϳ΁͘>ĞƐĞƵůĐĂƐ
ŽƶůĞƐĞĐƌĞƚŶĞƉĞƵƚġƚƌĞŐĂƌĚĠĨĂĐĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚůĞĐĂƐĚΖƵŶĞŝŶĨĞĐƚŝŽŶƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞăƵŶ
ƚŝĞƌƐ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĞs/,Ϳ͘
ͨ>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵ͛ŝůĞǆĂŵŝŶĞ͕ƋƵ͛ŝůƐŽŝŐŶĞŽƵƋƵ͛ŝůĐŽŶƐĞŝůůĞƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ůŽǇĂůĞ͕ĐůĂŝƌĞĞƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐƵƌƐŽŶĠƚĂƚ͕ůĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐĞƚůĞƐƐŽŝŶƐƋƵ͛ŝůůƵŝƉƌŽƉŽƐĞ͘dŽƵƚ
ĂƵůŽŶŐĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞ͕ŝůƚŝĞŶƚĐŽŵƉƚĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚĂŶƐƐĞƐĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĞƚ
ǀĞŝůůĞ ă ůĞƵƌ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ă ġƚƌĞ ƚĞŶƵĞ ĚĂŶƐ
ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽƵĚ͛ƵŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐ͕ƐĂǀŽůŽŶƚĠĚŽŝƚġƚƌĞƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͕ƐĂƵĨƐŝĚĞƐƚŝĞƌƐ
ƐŽŶƚ ĞǆƉŽƐĠƐ ă ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘hŶ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ĨĂƚĂů ŶĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĠǀĠůĠ ƋƵ͛ĂǀĞĐ
ĐŝƌĐŽŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕ŵĂŝƐ ůĞƐƉƌŽĐŚĞƐĚŽŝǀĞŶƚĞŶġƚƌĞƉƌĠǀĞŶƵƐ͕ƐĂƵĨĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽƵƐŝ ůĞŵĂůĂĚĞĂ
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌĚŝƚĐĞƚƚĞƌĠǀĠůĂƚŝŽŶŽƵĚĠƐŝŐŶĠůĞƐƚŝĞƌƐĂƵǆƋƵĞůƐĞůůĞĚŽŝƚġƚƌĞĨĂŝƚĞͩ;ƌƚ
ϯϱĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚZϰϭϮϳͲϯϱĚƵ^WͿ͘
ϭϳϯ
ϭϱ͘Ϯ >^ZdED/>/hWE/dEd//Z
>Ğ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ƉŝůŝĞƌ ĚĞ ůĂ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >ΖĂƌƚŝĐůĞ ϰϱ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŶΣ ϮϬϬϵͲϭϰϯϲ ĚƵ Ϯϰ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϵ ΀ϳϴ΁
ƐƚŝƉƵůĞƋƵĞͨůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƌĞƐƉĞĐƚĞůĞĚƌŽŝƚĂƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĚĠƚĞŶƵĞƐĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐĞĐƌĞƚĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘͘͘ͩ͘ŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ůΖĠƋƵŝƉĞŵĠĚŝĐĂůĞ
ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ ĚĞ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ Ğƚ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ ĞƚƚĞ
ŶŽƚŝŽŶĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ăƉĂƌƚĂŐĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƉĂƚŝĞŶƚƉŽƵƌŐĂƌĂŶƚŝƌ ƵŶĞďŽŶŶĞƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞ͘

>^/&&/h>d^ZEKEdZ^
>ĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞƌĠĞůůĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĂŶƐů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐ
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶ͘^ĂƌƵƉƚƵƌĞƉƌĞŶĚŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĂŶƐůĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠĚƵŵŝůŝĞƵĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ƚĞůƐƋƵĞ
ůĞƐ ĂǀŽĐĂƚƐ͕ :ƵŐĞƐ͕ ƉŽůŝĐŝĞƌƐ ŽƵ ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚƵŶĚĠƚĞŶƵ͘
• >ĞƐ ŐƌĠǀŝƐƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĨĂŝŵ ĞƚͬŽƵ ĚĞ ůĂ ƐŽŝĨ;ƌƚ >ϭϭϭϭͲϰ Ğƚ ZϰϭϮϳͲϯϲ ^W Ğƚ Ăƌƚ ϯϲ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ
ĞĐŝƐĞƌĂĚĠǀĞůŽƉƉĠĚĂŶƐůĞĐŚĂƉŝƚƌĞϭϲ͘
• >ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚġƚƌĞƐŽůůŝĐŝƚĠƉĂƌ ůĞĐŚĞĨĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉŽƵƌĚŽŶŶĞƌƐŽŶ
ĂǀŝƐ͕ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐĂŶĐƚŝŽŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐƚĞůůĞƐƋƵĞůĞĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕
ůĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚΖŝƐŽůĞŵĞŶƚŽƵůĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘/ůĚŽŝƚĐĞƉĞŶĚĂŶƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌ
ůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘>ŽƌƐƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕
ƵŶ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ŽƵ ĞŶ ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕ ŝů ĚŽŝƚ ůĞ ƐŝŐŶĂůĞƌ ĂƵ ĐŚĞĨ Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƐĂŶƐƉŽƵƌĂƵƚĂŶƚĞŶƌĠǀĠůĞƌůĂƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘WŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐĚ͛ĠƚŚŝƋƵĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ ƌĠĚŝŐĞƌ ĚĞƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ Ě͛ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ ă ƚĞůůĞ ŽƵ ƚĞůůĞŵĞƐƵƌĞŵĂŝƐƉĂƐĚĞƐ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ͘
• >ĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůĞ ƚĠŵŽŝŶ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŶΖĠƚĂŶƚ ƉĂƐ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĂǀĞĐ
ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚΖƵŶ ĚĠƚĞŶƵ͘ /ů ƉĞƵƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ƵŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ;ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů
ĚŽŶŶĠĞŶŵĂŝŶƉƌŽƉƌĞĂƵĚĠƚĞŶƵͿƋƵŝĂƚƚĞƐƚĞƋƵĞ ůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ DĂŝƐ ŝů ŶĞ ƉĞƵƚ ĞŶ ĂƵĐƵŶ ĐĂƐ ĨĂŝƌĞ ĠƚĂƚ ĚƵ
ϭϳϰ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚġƚƌĞĂŵĞŶĠăƉƌŽĚƵŝƌĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů ă ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂƐƚŚŵĂƚŝƋƵĞ͕ ĂƚƚĞƐƚĂŶƚ ƋƵĞ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƋƵĞ ůĞƐ
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐƐŽŝĞŶƚ ůĂǀĠĞƐĞƚ ĐŚĂŶŐĠĞƐƉůƵƐ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƋƵĞƉŽƵƌ ůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ ΀Ϯϴ΁͘
ĞĐŝĚĂŶƐůĞďƵƚĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĂŐŐƌĂǀĂŶƚƐĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
• >ĞƐǀŝŽůĞŶĐĞƐĞƚŵĂƵǀĂŝƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂ ůĞĚĞǀŽŝƌĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ͕
ĂǀĞĐ ůΖĂĐĐŽƌĚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ƐΖŝů ĐŽŶƐƚĂƚĞ ƋƵĞ ĐĞůƵŝͲĐŝ Ă ƐƵďŝ ĚĞƐ ƐĠǀŝĐĞƐ ŽƵ ĚĞƐ ŵĂƵǀĂŝƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ;ƌƚϭϬĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚZϰϭϮϱͲϭϬĚƵ^WͿ͘
^ŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ Ă ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ƐĠƌŝĞƵǆ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ƚĞŶƵ ĚĞ ůĞ ƐŝŐŶĂůĞƌ ĂƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĞŶ ůƵŝ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĂŶƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ƐĞĐƌĞƚ
ŵĠĚŝĐĂů͕ůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐăůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞŵĞƐƵƌĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ΀ϯϭ΁;ƌƚ>ϲϭϰϭͲϱĚƵ
^WͿ͘
• >ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĂŵĞŶĠ ă ĂƐƐŝƐƚĞƌ ă ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ ;ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ƉĞŝŶĞƐ͕ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͙ͿĞƚăĚŽŶŶĞƌƐŽŶĂǀŝƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƐĂŶƚĠĚĞƐĐĞƌƚĂŝŶƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚĚŽŶŶĞƌƐŽŶĂǀŝƐĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘>ĞĚĠĐƌĞƚĚƵϮϯ
ĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϬĂŝŶƐƚŝƚƵĠůĞƐĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐƵŶŝƋƵĞƐ͕ƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞƐĞ
ƌĠƵŶŝƌƉŽƵƌĞǆĂŵŝŶĞƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚ ůĞƉĂƌĐŽƵƌƐƉĠŶĂůĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘hŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌĠƐĞŶƚ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ ĐĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĠƉĞŶĚ ďŝĞŶ ĚĞ ů͛ŚƀƉŝƚĂů Ğƚ ŶŽŶ ĚĞ
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >Ğ ŽŶƐĞŝů EĂƚŝŽŶĂů ĚĞ ů͛KƌĚƌĞ ĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐ ĚĠŶŽŶĐĞ ĚĂŶƐ
ƐŽŶďƵůůĞƚŝŶĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ůĞƌŝƐƋƵĞĚĞƌƵƉƚƵƌĞĚƵƐĞĐƌĞƚ
ŵĠĚŝĐĂůůŽƌƐĚĞĐĞƐĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐϭϮ͘
• >ĞƐĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐăůΖŚƀƉŝƚĂů
>ŽƌƐƋƵΖŝůĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞƌƵŶĚĠƚĞŶƵ͕ůĞƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ǀĞƌƐůΖŚƀƉŝƚĂů;ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞͿĞƐƚƌĠĂůŝƐĠƉĂƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐŽƵƐůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ĚƵĐŚĞĨĚΖĞƐĐŽƌƚĞ͘>ĞƐĞƌǀŝĐĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĚĞǀĂŶƚĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ůĞĚĠƚĞŶƵĞƐƚĐŽŶŶƵĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞů
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ŝů ƉĞƵƚ ƉĂƌĂŠƚƌĞ ĨĂĐŝůĞ͕ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŽƵ ƉĂƌ ůĞƐ ĨŽƌĐĞƐ ĚĞ
ů͛ŽƌĚƌĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ĚĠĚƵĐƚŝŽŶƐ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞƌƌŽŶĠĞƐ͕ ƐƵƌ ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ƋƵΖŝůƐ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͗ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ ĞŶ ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĞ ŽƵ ĞŶ ŵĂůĂĚŝĞ
 
ϭϮƵůůĞƚŝŶĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞů͛KƌĚƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ŶΣϭϴũƵŝůůĞƚͲĂŽƸƚϮϬϬϭϭ͘
ϭϳϱ
ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐĞƌĂƐƵƐƉĞĐƚĚΖġƚƌĞĂƚƚĞŝŶƚĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞŽƵĚƵs/,Ϳ͘ĂŶƐůĞƐĐĂƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ
ĚΖĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ ŝů ĞƐƚ ĚƵ ĚĞǀŽŝƌ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ĚĞƐƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐƋƵ͛ŝůƐĚŽŝǀĞŶƚƉƌĞŶĚƌĞƉŽƵƌŶĞƉĂƐġƚƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐĂůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐƚƌĂŶƐĨğƌĞŶƚ
ŽƵ ŐĂƌĚĞŶƚ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ͘ Ŷ ĂƵĐƵŶ ĐĂƐ ůĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ƉŽƐĠ ŽƵ ƐƵƉƉŽƐĠ ŶĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ƌĠǀĠůĠ͘͛ĂŝůůĞƵƌƐůĂƌĠǀĠůĂƚŝŽŶĚƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĞƌĂƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĚĠůĠƚğƌĞĐĂƌ͕ƚƌğƐƐŽƵǀĞŶƚ͕ŝů
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂĂƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵĂƵǆĨŽƌĐĞƐĚĞů͛ŽƌĚƌĞĚ͛ĠĐŚĂĨĂƵĚĞƌ͕ăƉĂƌƚŝƌĚ͛ŝĚĠĞƐ
ĨĂƵƐƐĞƐ͕ĚĞƐĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐŝŶĂĚĂƉƚĠƐ͘
• >͛ĞŶĐĞůůƵůĞŵĞŶƚăƉůƵƐŝĞƵƌƐ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚĂŶƚ ůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚƉůƵƐŝĞƵƌƐăƉĂƌƚĂŐĞƌ ůĂŵġŵĞĐĞůůƵůĞ͕ ŝů ůĞƵƌ ƐĞƌĂƉĂƌĨŽŝƐ
ƚƌğƐĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞŐĂƌĚĞƌůĂĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐƵƌůĂŶĂƚƵƌĞĚĞůĞƵƌƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘
>ă ĂƵƐƐŝĚĞƐ ŝĚĠĞƐ ĨĂƵƐƐĞƐƉĞƵǀĞŶƚŶĂŠƚƌĞĞƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĚĞƐ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ ĂŐƌĞƐƐŝĨƐ ŽƵĚĞ
ƌĞũĞƚ͘ Ŷ ĂƵĐƵŶ ĐĂƐ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŶĞ ƉŽƵƌƌĂ ƌĠǀĠůĞƌ ůĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ Ě͛ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘ WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŐĠŶĠƌĂůĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ŵŽĚĞƐ ĚĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚŽŶŶĠĞƐĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐĂƵĐŽƵƌƐĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐĚ͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶăůĂƐĂŶƚĠĞƚ
ĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘
• >ĂƐĠĐƵƌŝƚĠ
>ΖƵŶ ĚĞƐ ƌƀůĞƐ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĞƐƚ ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞ ƚŽƵƚ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĂŶƐůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘>ŽƌƐ
ĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚ͕ĚĂŶƐůĞĐĂƐŽƶůĂ
ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƐĞƌĂŝƚ ŵĞŶĂĐĠĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ
ŵĠĚŝĐĂů͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚġƚƌĞĚŝƐĐƌĞƚůŽƌƐĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚͬŽƵĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵ
ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ ƐĞ ƚŽƵƌŶĞƌ ůŽƌƐ ĚĞ ůΖĞǆĂŵĞŶ͘ ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ĞŶĐŽƌĞ͕ ŝů ĞƐƚ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞĚΖĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌƵŶĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞƐĂŐĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐƋƵŝŐĂƌĂŶƚŝƐƐĞŶƚ
ůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ŝŶƐŝ͕ĚƵĨĂŝƚĚĞů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĂŶƐƵŶĐŽŶƚĞǆƚĞƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌŽƶ
ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĚĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ĚĂŶƐ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŐĂƌĂŶƚŝĞůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůƌŝƐƋƵĞĚ͛ġƚƌĞŵĂůŵĞŶĠĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘/ůĞƐƚĚƵĚĞǀŽŝƌĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ
ƚŽƵƚ ĨĂŝƌĞƉŽƵƌƋƵ͛ŝůƐŽŝƚƉƌĠƐĞƌǀĠ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐǀƵƋƵĞ ůΖƵŶĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƉƌŽďůğŵĞƐĞƐƚ ůĂ
ŐĞƐƚŝŽŶĚƵ ƐĞĐƌĞƚ ĨĂĐĞ ĂƵǆ ĂŐĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ ĐĞƵǆͲĐŝ ƉŽƵǀĂŶƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ
ƐĞĐƌĞƚĐŽŵŵĞƵŶĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵŝ ůĞƵƌƐĞƌĂŝĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞ
ůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞĚŽŝǀĞŶƚĚŽŶĐĚĞƌĞƐƚĞƌĚŝƐĐƌĞƚƐĞƚĚΖĠĚƵƋƵĞƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂƵ
ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐĞĐƌĞƚĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵΖŝůƐƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚĚĠƚĞŶŝƌ͘WƌĞŶŽŶƐ ůΖĞǆĞŵƉůĞĚ͛ƵŶĚĠƚĞŶƵ
ƐƵƐƉĞĐƚ ĚΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƚƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ǀĂ ƐĞ ƉƌŽƚĠŐĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ϭϳϲ
ďĂĐƚĠƌŝĞ Ğƚ ƉƌĞƐĐƌŝƌĞ ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ >ΖĂŐĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ŶΖĠƚĂŶƚƉĂƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉĞƵƚƐĞŵĞƚƚƌĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĞŶĚĂŶŐĞƌĞƚŵĞƚƚƌĞĞŶ
ĚĂŶŐĞƌůĞƐĂƵƚƌĞƐƐΖŝůŶĞƐĞƉƌŽƚğŐĞƉĂƐ͘
ĂŶƐ ƐŽŶ ĂƌƚŝĐůĞ͕ WŝĞƌƌĞ ĂƌůĞƚ ΀ϮϬ΁ ĐŽŵƉĂƌĞ ůĂ ǀŽůŽŶƚĠ ĚĞƐ ĂŐĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĚΖġƚƌĞ ĂƵ
ĐŽƵƌĂŶƚĚĞ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚƵĚĠƚĞŶƵă ĐĞůůĞĚĞƐ ƐŽŝŐŶĂŶƚƐĚΖġƚƌĞ ĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƉĠŶĂůĞĚĞĐĞůƵŝͲĐŝ͗ͨĞƌƚĞƐůĂĐƵƌŝŽƐŝƚĠĚĞƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐƉĞƵƚƐĞŵďůĞƌƉĂƌĨŽŝƐŝŶĨŽŶĚĠĞ͕ŵĂŝƐ
ůΖĞƐƚͲĞůůĞĚĂǀĂŶƚĂŐĞƋƵĞĐĞůůĞĚĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐƋƵŝƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚƋƵĞůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉƌĠĂůĂďůĞĚĞ
ůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƌĞƉƌŽĐŚĠĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚůĞƵƌĞƐƚŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƉŽƵƌůĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͍ͩ͘
/ůƉƌŽƉŽƐĞĚŽŶĐůĂŶŽƚŝŽŶĚĞƐĞĐƌĞƚƉĂƌƚĂŐĠĂǀĞĐůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĂŶƐůΖŝŶƚĠƌġƚĚƵ
ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ΀ϮϬ΁͘ ĞĐŝ ƌĞƐƚĞ ƵŶ ƐƵũĞƚ ĚĞ ƌĠĨůĞǆŝŽŶ ĚŽŶƚ
ŶŽƵƐŶĞĐŚĞƌĐŚĞƌŽŶƐƉĂƐŝĐŝăƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞƌĠƉŽŶƐĞ͘
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;ƌƚ>ϭϭϭϭͲϰĞƚZϰϭϮϳͲϯϲ^WĞƚĂƌƚϯϲĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐΖĂĚŽŶŶĂŶƚ ă ůĂ ŐƌğǀĞ ĚĞ ůĂ ĨĂŝŵ ŽƵ ĚĞ ůĂ ƐŽŝĨ ĨŽŶƚ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞĚĞ ůĂƉĂƌƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůŵĠĚŝĐĂů͘ >ĞŵĠĚĞĐŝŶĞƐƚ
ŝŶĨŽƌŵĠƉĂƌƵŶƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚĠĐƌŝƚĠŵĂŶĂŶƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĂŶƐĐĞĐŽŶƚĞǆƚĞ͕ ŝů
ĞƐƚĠǀŝĚĞŶƚƋƵ͛ŝůĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞĐŽŶƐĞƌǀĞƌƚŽƚĂůĞŵĞŶƚůĞƐĞĐƌĞƚ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ ŶŽƵƐ ƉĞŶƐŽŶƐ ƋƵĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ă ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ ŽƵ ŝŶĨŝƌŵĞƌ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ
ŐƌğǀĞĚĞ ůĂ ĨĂŝŵĞƚŽƵĚĞ ůĂƐŽŝĨ͘ /ůŶ͛ĂƉĂƐăĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌĚĞƐƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐƚĞůƐƋƵĞ ůĂ
ĚĂƚĞ ĚĞ ĚĠďƵƚ͕ ůĂ ĚĂƚĞ ĚĞ ĨŝŶ͕ ůĞ ƉŽŝĚƐ ŽƵ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ĐůŝŶŝƋƵĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕
ůŽƌƐƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵŶ͛ĞƐƚƉůƵƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐƵŶŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶŝůĚŽŝƚ
ůĞƐŝŐŶĂůĞƌĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐŽŶŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘
>Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƐĞ ůŝǀƌĂŶƚ ă ƵŶĞ ŐƌğǀĞ ĚĞ ůĂ ĨĂŝŵ ƉƌŽůŽŶŐĠĞ͕ ŶĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƚƌĂŝƚĠ ƐĂŶƐ ƐŽŶ
ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕ƐĂƵĨůŽƌƐƋƵĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƐΖĂůƚğƌĞŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞƚƐĞƵůĞŵĞŶƚƐƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ
ĞƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞŵĠĚŝĐĂůĞƐ;ƌƚϯϲϰĚƵWWͿ͘
hŶĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ĚĂŶƐůĞ
ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ ĚĞ ĐŚĂĐƵŶ͕ ƉŽƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ
ƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵŐƌĠǀŝƐƚĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͘>ĞƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂůĞƐƚŽƌŐĂŶŝƐĠĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůΖĠƚĂƚĐůŝŶŝƋƵĞ
ĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚΖƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞŵĠĚŝĐĂůĞĐŽŶƚŝŶƵĞƉĞƵƚġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠĞƉĂƌ
ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
ϭϳϳ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚůĞƐĞƵůăƉŽƵǀŽŝƌĚĠĐŝĚĞƌĚĞůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĞƚĚŽŝƚĞŶŝŶĨŽƌŵĞƌůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĂƌƵŶĞĨŝĐŚĞĚĞƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ͘
^ŝ ůĂ ŐƌğǀĞ ĚĞ ůĂ ĨĂŝŵ ŽƵ ĚĞ ůĂ ƐŽŝĨ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ŐƌĂǀĞ ƚŽƵĐŚĂŶƚ ă ůΖŽƌĚƌĞ͕ ă ůĂ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŽƵăůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ĐĞůƵŝͲĐŝĚŽŝƚġƚƌĞŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ
ƉŽƌƚĠ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ WƌĠĨĞƚ Ğƚ ĚƵ WƌŽĐƵƌĞƵƌ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐƋƵΖăĐĞůůĞĚƵŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ĞƚĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ;ƌƚϯϲϰĚƵWWͿ͘
ŝĞŶ ƋƵ͛ŝů ŶĞ Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ ƉĂƐ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ŵĂŝƐ Ě͛ƵŶĞ ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ŝůǇĂůŝĞƵĚĞĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌůĂŐƌğǀĞĚĞůĂĨĂŝŵĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
ƚĞůůĞƐƋƵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
ϭϳ >^Zd/&/d^D/hy
>ĞƐƐŽŝŐŶĂŶƚƐĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝǀĞŶƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĞƐƌğŐůĞƐĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů
ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĂƵŵġŵĞ ƚŝƚƌĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ůŝďƌĞƐ͘ >ĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĚĠůŝǀƌĠƐă ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵŽƵă ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ
ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ;ƌƚϯϴϮĚƵWWͿ͘
/ůƐĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƌĞŵŝƐĞŶŵĂŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚϭϯ͕ƐĂƵĨĚĂŶƐůĞƐĐĂƐƉƌĠǀƵƐƉĂƌ ůĂ ůŽŝ͕Ğƚ
ĞŶŐĂŐĞŶƚ ůĂ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ͘ hŶ ĚŽƵďůĞ ĚĞ ĐĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ŐĂƌĚĠĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘ĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂƐŝůƉĞƵƚġƚƌĞƵƚŝůĞŽƵƉƌƵĚĞŶƚƐƵƌ
ƵŶ ƉůĂŶ ŵĠĚŝĐŽͲůĠŐĂů ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĐŽŶƚƌĞƐŝŐŶĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĂ ŵĞŶƚŝŽŶ ͨƌĞĕƵ ĞŶ ŵĂŝŶƐ
ƉƌŽƉƌĞƐͩ͘
>^dd^dd/KE^KhZd/&/d^D/hy>/sZ^>DEhWd/Ed΀ϯϭ΁
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĠůŝǀƌĞŶƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ͕ĚĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŽƵĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚŝĨƐăƐŽŶĠƚĂƚ
ĚĞƐĂŶƚĠĞƚ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞƐŽŶĂĐĐŽƌĚĞǆƉƌĞƐƐ͕ăƐĂĨĂŵŝůůĞŽƵăƐŽŶĐŽŶƐĞŝů;ƌƚϯϴϮĚƵWWͿ͘
ĞƚĂƌƚŝĐůĞĚƵWWĞƐƚĐŽŶƚƌĞĚŝƚƉĂƌůĞĐŽĚĞĚĞůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞĐŽŵŵĞĞǆƉůŝƋƵĠĂƵĚĠďƵƚ
ĚĞĐĞĐŚĂƉŝƚƌĞ͘
• >ĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĚĞƐ
ŵĂůĂĚŝĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĠůŝǀƌĞŶƚ ĂƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ůĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ƉŽƵƌ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐƋƵŝůƵŝƐŽŶƚƌĞĐŽŶŶƵƐƉĂƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĞĐĞƵǆ
 
ϭϯZĂƉƉŽƌƚĂĚŽƉƚĠůŽƌƐĚĞůĂƐĞƐƐŝŽŶĚƵŽŶƐĞŝůŶĂƚŝŽŶĂůĚĞů͛KƌĚƌĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚ͛ŽĐƚŽďƌĞϮϬϬϲ͘>ĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘
ϭϳϴ
ƉƌĠǀƵƐƉĂƌůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĂĐĐŝĚĞŶƚƐĚƵƚƌĂǀĂŝůĞƚůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ;ƌƚϱϬĚƵ
ĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘
Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĠƚĂďůŝƚ͕ ĞŶ ĚŽƵďůĞ ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ͕ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ
ŝŶĚŝƋƵĂŶƚů͛ĠƚĂƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ͕ůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚĞů͛ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƚĂƵďĞƐŽŝŶůĂĚƵƌĠĞĚĞ
ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ ĞƐƚ ƌĞŵŝƐ ĂƵ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚůĞĚĞƵǆŝğŵĞĞƐƚƌĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ͘ĨŝŶĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ͕ ůĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŶĞ ĚĞǀƌĂ ƉĂƐ ĐŽŶƚĞŶŝƌ ĚĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽƵĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚĞƉŽƵǀŽŝƌůĞǀĞƌůĞƐĞĐƌĞƚ͘
ŶĐĂƐĚĞŵĂůĂĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĠƚĂďůŝƚĞŶƚƌŝƉůĞĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ;ƌĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠƚĞŶƵͿ͕ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ĚĞ ůĂŵĂůĂĚŝĞ͕ ƐĞƐŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ůĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƉƌŽďĂďůĞƐ͘
• >ĞƐĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐŽƵĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƌĞůĂƚŝĨƐăĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ;ƌĠĚŝŐĠƐ
ĞŶƚƌŽŝƐĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐͿ
Ͳ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů͗ ƵŶ ĚĠƚĞŶƵ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ă ĞǆĞƌĐĞƌ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ƉŽƵƌ
ƌĂŝƐŽŶƐĚĞƐĂŶƚĠ͕ƉĞƵƚƐĞǀŽŝƌĚĠůŝǀƌĞƌƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚ͛ĂƌƌġƚĚĞƚƌĂǀĂŝůƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ Ŷ ĐĂƐ Ě͛ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ ăƵŶƉŽƐƚĞĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ Đ͛ĞƐƚ ĚƵ ƌĞƐƐŽƌƚ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚƵ ƚƌĂǀĂŝů
Ě͛ĠƚĂďůŝƌůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͘
ͲůĞƐƉŽƌƚ͗ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĠůŝǀƌĞůĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚĞŶŽŶĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶăůĂ
ƉƌĂƚŝƋƵĞĚĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐƐƉŽƌƚŝǀĞƐ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭĚƵWWͿ͘
Ͳ ůĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐĚ͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚƵƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͗ ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ
ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌ ůĂ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽƵ ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚƵ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ >Ğ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ ƌĠĂůŝƐĞƌ ů͛ĞǆĂŵĞŶ ĐůŝŶŝƋƵĞ ĚĞ ƚŽƵƚ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ ƋƵŝ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ
ƐŽůůŝĐŝƚĞƌĂŝƚƵŶĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚĚ͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ͕ƵŶĞŵŽĚŝĮĐĂƚŝŽŶŽƵƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ
ĚƵƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
^ŝůĞŵĠĚĞĐŝŶĞƐƚŝŵĞƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚ͛ƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐ
ƵŶŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶŽƵĂǀĞĐůĞƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƋƵŝůƵŝĞƐƚĂƉƉůŝƋƵĠ͕ŝůĞŶĂǀŝƐĞƉĂƌ
ĠĐƌŝƚ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ Ğ ĚĞƌŶŝĞƌ ĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞ ĂƵƐƐŝƚƀƚ͕ Ɛ͛ŝů Ǉ Ă ůŝĞƵ͕
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠũƵĚŝĐŝĂŝƌĞĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ͘/ůŶ͛ĂƉĂƐăĞǆƉŽƐĞƌůĂŶĂƚƵƌĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵŝŶĠĐĞƐƐŝƚĞ
ĐĞƚĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚƵƌĠŐŝŵĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ͲůĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚĞĐŽƵƉƐĞƚďůĞƐƐƵƌĞƐ͗ŝůƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĠƚĂďůŝƐƋƵ͛ăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵĚĠƚĞŶƵ
Ğƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ůƵŝ ġƚƌĞ ƌĞŵŝƐ ĞŶ ŵĂŝŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƉƌƵĚĞŶƚĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐĐĂƐ͘
ϭϳϵ
ŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕ĞŶĐĂƐĚ͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞĚĠƚĞŶƵ͕ůĞƉƌĂƚŝĐŝĞŶĚĞǀƌĂƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌĂƵƉƌğƐĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚƋƵĞƐĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĠŵĂŶĞďŝĞŶĚĞůƵŝ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ŝůƉĞƵƚĂƌƌŝǀĞƌƋƵĞ
ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĐƚŝŵĞĚĞ ůƵŝ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĚĞ
ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ů͛ƵƚŝůŝƐĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ĂŐƌĞƐƐĞƵƌ ;ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞůůƵůĞ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ͘ /ů ŶŽƵƐ ƐĞŵďůĞ ůă ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƐĞ ĚŽŝƚ Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ůĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚͲ
ĚĠƚĞŶƵͲǀŝĐƚŝŵĞ ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ ďŝĞŶ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĚĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͘
ĞƌƚĂŝŶƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ĞŶĞĨĨĞƚ͕ŶĞƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚƉĂƐ͕ƉŽƵƌĚĞŵƵůƚŝƉůĞƐƌĂŝƐŽŶƐ͕ĚĠƉŽƐĞƌĚĞ
ƉůĂŝŶƚĞĐŽŶƚƌĞůĞƵƌĂŐƌĞƐƐĞƵƌ͘
• >ĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĚĠůŝǀƌĠƐ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚĞƐ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĠůŝǀƌĞ ůĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ůĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ
ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůΖŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ĂŝŶƐŝ ƋƵΖĂƵǆ ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĂƵǆ
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚƵƌĠŐŝŵĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵĞƉŽƵƌƌĂŝƚũƵƐƚŝĨŝĞƌƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ;ƌƚϯϴϮĞƚZϱϳͲ
ϴͲϭĚƵWWͿ͘>ŽƌƐĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚ
ƌĠĚŝŐĞƌƵŶĂǀŝƐƌĞĐƵĞŝůůŝƉĂƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘>ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ƉƌŽĚƵŝƚƐ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŶĞ ĚŽŝǀĞŶƚ ĐŽŶƚĞŶŝƌ ƋƵĞ ůĞƐ
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚƵƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘/ůĞƐƚĞǆĐůƵ
ĚĞ ƚŽƵƚ ĠůĠŵĞŶƚ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͘ >Ğ ĚĠƚĞŶƵ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐĞƚƉĞƵƚ͕ăƐĂĚĞŵĂŶĚĞ͕ƐĞǀŽŝƌƌĞŵĞƚƚƌĞƵŶĚŽƵďůĞ͘
• >ĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĚĠůŝǀƌĠƐ ĂƵǆ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ă
ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚŽŝǀĞŶƚĂǀŝƐĞƌƉĂƌĠĐƌŝƚůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕ĚğƐůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐĞƐƚŝŵĞŶƚƋƵĞ
ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞĂǀĞĐůĞŵĂŝŶƚŝĞŶĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶŽƵůĞƌĠŐŝŵĞ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂƉƉůŝƋƵĠ;ƌƚϯϴϮĚƵWWͿ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚ ĂƵƐƐŝ ġƚƌĞ ĂŵĞŶĠăĚĠůŝǀƌĞƌĚĞƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐƋƵŝ ǀŽŶƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠƚĞŶƵĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĐĞƌƚĂŝŶŶŽŵďƌĞĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞ ƐĂǀŝĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞĐŽŵƉƚĞ
ƚĞŶƵĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͘/ůƉĞƵƚƐ͛ĂŐŝƌ͕ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ĚĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƉŽƵƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͗
Ͳ ĚĞ ĚŽƵĐŚĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵ Ě͛ƵŶ ĠƚĂƚ ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞ ƋƵŝ ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ ĚĞ
Ɛ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌŽƵĚĞŶĞƉĂƐƉŽƵǀŽŝƌŐƵĠƌŝƌƐĂŶƐƵŶĞŚǇŐŝğŶĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͕
ϭϴϬ
ͲĚ͛ŽƌĞŝůůĞƌƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĂĨŝŶĚĞůŝŵŝƚĞƌĚĞƐĐĞƌǀŝĐĂůŐŝĞƐĂŐŐƌĂǀĠĞƐƉĂƌůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞ
ĐŽƵĐŚĂŐĞ͕
ͲĚĞĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐůŽƌƐƋƵĞůĂƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞĚĞƐĐĞŶĚĞƚƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ
ƐĞƉůĂŝŶƚĚ͛ĂǀŽŝƌĨƌŽŝĚĞƚĚŽŶĐĚŽƌƚŵĂůŽƵǀŽŝƚĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƐ͛ĂŐŐƌĂǀĞƌ;Žƌů͕ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞͿ͕
ͲĚĞƉŽƵǀŽŝƌĨĂŝƌĞƌĞŶƚƌĞƌĚĞƐůƵŶĞƚƚĞƐĚĞǀƵĞĂǀĞĐůĞƐƋƵĞůůĞƐŝůŶĞƐ͛ĞƐƚƉĂƐĨĂŝƚĠĐƌŽƵĞƌ͕
Ͳ ĚĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞ ƉŽƌƚĞƌ ĚĞƐ ůƵŶĞƚƚĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ǀĞƌƌĞƐ ĐŽůŽƌĠƐ ů͛ĠƚĠ ŽƵĚĞƐ ůƵŶĞƚƚĞƐĚĞ
ƐŽůĞŝůĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŽƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘
ͲĚĞƌĠŐŝŵĞƐĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕
ͲĚĞƉŽƌƚĞƌĚĞƐƉƌŽƚŚğƐĞƐĚŝǀĞƌƐĞƐ;ŽĐƵůĂŝƌĞƐ͕ĂƵĚŝƚŝǀĞƐͿ͕
ͲĚ͛ƵƚŝůŝƐĞƌĚĞƐďĠƋƵŝůůĞƐ͕
Ͳ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƌĞƐƚĞƌ ƐĞƵů ĞŶ ĐĞůůƵůĞ ;ĚƵ ĨĂŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕ ǀŽŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŽŵĂƚŝƋƵĞƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĚ͛ĂƉƉĞůĞƌĚĞƐƐĞĐŽƵƌƐͿ͘
ͲĚ͛ƵŶĞŶĨĞƌŵĞŵĞŶƚĞŶĐĞůůƵůĞŶŽŶͲĨƵŵĞƵƌ͘
ĞƚƚĞůŝƐƚĞĞƐƚŶŽŶĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶƐĞĚŽŝƚĚ͛ġƚƌĞƌŝŐŽƵƌĞƵǆĚĂŶƐůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞĐĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐŶŽŶƐĞƵůĞŵĞŶƚǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŵĂŝƐĂƵƐƐŝǀŝƐͲăͲǀŝƐĚĞ
ƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚĂĨŝŶĚĞŶĞƉĂƐġƚƌĞͨŵĂŶŝƉƵůĠͩƉĂƌĐĞĚĞƌŶŝĞƌĞƚƉĞƌĚƌĞĂŝŶƐŝƚŽƵƚĞĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ͘
• >ĞƐĂƵƚƌĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ
>ĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƌĞůĂƚŝĨƐĂƵǆƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐ͕ĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĞŶƚƌĠĞĞƚ
ĚĞƐĠũŽƵƌƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϱ͘ϰͿ͘
hŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞĠƚƌĂŶŐğƌĞ;ĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĂǀĂŶƚƐĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶŽƵƋƵŝůĞƐĞƌĂ
ĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞƐĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶͿĞƚŵĂůĂĚĞ͕ƉĞƵƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞ ůĞƐŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚğƐůŽƌƐƋƵĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞ
ĚĠĨĂƵƚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ͕ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ
ƋƵ͛ĞůůĞŶĞƉƵŝƐƐĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚĞƌĞŶǀŽŝ;ƌƚ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ
^Ϳ͘
>ĞƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵĨĂŝƚĠƚĂďůŝƌƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉƌĠĐŝƐĂŶƚ
ůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝĞƚƐĂĚƵƌĠĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚĞƐƚƌĞŵŝƐƉĂƌůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͘ĞĚĞƌŶŝĞƌĠŵĞƚ
ϭϴϭ
ƵŶĂǀŝƐĞƚůĞƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵWƌĠĨĞƚ͘

ϭϴ >^d/KE^WZsEd/KEd͛hd/KE^E/d/Z
>Ă ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĂŶƚ ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ůĂ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ ĚĞƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƐĂŶƚĠ ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞ ĚƵ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ĂǀĞĐ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘/ůƉĞƵƚƐ͛ĂŐŝƌĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶƉƌŝŵĂŝƌĞ;ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞǀŝĞ͕ŚǇŐŝğŶĞ͕
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͘͘Ϳ͕ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ;ĚĠƉŝƐƚĂŐĞƐͿ ŽƵ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ ;ƐŽŝŶƐ Ğƚ
ĠĚƵĐĂƚŝŽŶƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚͿ͘
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ă ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ
ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ ĐĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͘ ĞƚƚĞŵŝƐƐŝŽŶ ĞƐƚ Ě͛ĂƵƚĂŶƚ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƋƵĞ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĞƐƚ ůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚ ũĞƵŶĞ͕ ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞĞƚĂǇĂŶƚƵŶĨĂŝďůĞĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ
΀ϯϬ͕ ϲϮ΁͘  >ĂƉƌŝƐĞ ĞŶĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕ĚĞ
ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͕ĞƚĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐƉĞƵƚŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞĠƋƵŝƉĞ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞăůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ĂŶƐĐĞĐĂĚƌĞĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ͕ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚ͛ĂĐĐğƐăů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞ
ĂĐĐŽƌĚĠĞƉĂƌ ůĞĐŚĞĨĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĂƵǆƉĞƌƐŽŶŶĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĂƵƚŝƚƌĞĚĞƐĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ Ğƚ ĂƵǆ ŵĞŵďƌĞƐ ĚƵ ƌĠƐĞĂƵ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ ĂƵǆƋƵĞůƐ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ;ƌƚϯϵϬĚƵWWͿ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ĚΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ŵŝƐĞƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ĐĞůƵŝͲĐŝ ĚŽŝƚ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂŶŶƵĞů ƋƵŝ ƐĞƌĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐ ĂƵ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ğƚ ŝŶ ĨŝŶĞ ĂƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞ ůĂ :ƵƐƚŝĐĞ͘ ;ƌƚ
ϯϳϲĞƚϯϳϴĚƵWWͿ
• >ĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ ůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞ ůĂ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ
ƋƵŝĞƐƚƉƌĠǀƵƉĂƌůĞƐĂƌƚŝĐůĞƐϯϴϰͲϭĚƵWWĞƚ>͘ϭϰϮϯͲϮĞƚ>͘ϯϭϭϮͲϮĚƵ^W͕ĚĞƐ/^d
;s/,͕s,͕s,ĞƚĐ͘͘ͿĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ;ĐĂŶĐĞƌĐŽůŽƌĞĐƚĂů͕ĐĂŶĐĞƌĚƵƉŽƵŵŽŶ͕
ĚŝĂďğƚĞ͙ͿĂŝŶƐŝ ƋƵĞĚĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞƐ ƐŽŶƚŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶůŽƌƐĚĞů͛ĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞĚĞƐͨĂƌƌŝǀĂŶƚƐ͕ͩŵĂŝƐŝůŶĞĨĂƵƚ
ƉĂƐŽƵďůŝĞƌƋƵĞůĞƵƌĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕ĐŽŵŵĞƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ
ŵŝůŝĞƵůŝďƌĞ;ƌƚϱϭĚĞůĂůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞϮϬϬϵ΀ϳϴ΁Ϳ͘

ϭϴϮ
• >ĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐͬĞŶƐĂŶƚĠŵĞŶƚĂůĞ
dŽƵƚ ĚĠƚĞŶƵ ĚŽŝƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ũŽƵƌƐ ĚĞ ƐŽŶ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ě͛ĂĐĐƵĞŝů ĂǀĞĐ ƵŶ ŵĞŵďƌĞ ĚĞ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ Ğƚ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ă ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐĂĨŝŶĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƈƵǀƌĞůĞƐƐŽŝŶƐĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐĞƚĚ͛ĠƚĂďůŝƌƵŶĐŽŶƚĂĐƚĞŶƚƌĞ
ůĞĚĠƚĞŶƵĞƚů͛ĠƋƵŝƉĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͘
>ĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚƵ ƌŝƐƋƵĞ ƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞĚŽŝƚġƚƌĞƵŶĞƉƌŝŽƌŝƚĠĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚ͛ƵŶƚĂƵǆĠůĞǀĠĚĞƐƵŝĐŝĚĞĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘^ĞůŽŶůĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞ
ů͛/E^ZDĞŶϮϬϭϭ͕ůĞƚĂƵǆĚĞƐƵŝĐŝĚĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĠƚĂŝƚĚĞϭϲ͕ϮƉŽƵƌϭϬϬϬϬϬŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘
ŶϮϬϬϰ͕ůΖĞŶƋƵġƚĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞĚĞŵĂŶĚĠĞƉĂƌůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂƐĂŶƚĠ
Ğƚ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƌĠǀĠůĂŝƚ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ϭϰй ĚĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉƐǇĐŚŽƐĞ ĂǀĠƌĠĞ ;х ϴϬϬϬ ĚĠƚĞŶƵƐͿ ĚŽŶƚ ϳй ;х ϰϬϬϬ ĚĠƚĞŶƵƐͿ
ĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ΀ϭϳ΁͘
ŶϮϬϭϰ͕ϭϬϯϯƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐĚĞƐƵŝĐŝĚĞ͕ϵϰƐƵŝĐŝĚĞƐ΀ϯϵ΁ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚϭϲƐƵŝĐŝĚĞƐŚŽƌƐ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ͘ >͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞŶĂƚŝŽŶĂůĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌĞůĞƐƵŝĐŝĚĞƉĂƌůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚƵƉůĂŶĚ͛ĂĐƚŝŽŶ
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůƐŝŐŶĠůĞϭϱũƵŝŶϮϬϬϵ΀ϭϱϳ΁͕ƋƵŝƐ͛ĂƌƚŝĐƵůĞĂƵƚŽƵƌĚĞĐŝŶƋŐƌĂŶĚƐĂǆĞƐ͗
Ͳ ůĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ă ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚƵ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ;ĞŶĐŝďůĂŶƚĞŶƉƌŝŽƌŝƚĠů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĂĨĨĞĐƚĠƐĚĂŶƐůĞƐ
ƋƵĂƌƚŝĞƌƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶůĞƐƉůƵƐƐĞŶƐŝďůĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƋƵĂƌƚŝĞƌĂƌƌŝǀĂŶƚƐͿ͕
Ͳů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞŵĞƐƵƌĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĞŶ
ĐƌŝƐĞ ƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ ;ĚŽƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ ĐŽŵƉŽƐĠĞƐ ĚĞ ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ
ŝŶĚĠĐŚŝƌĂďůĞƐ Ğƚ ĚĞ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ ĚĠĐŚŝƌĂďůĞƐ Ğƚ ũĞƚĂďůĞƐ͕ ĐĞůůƵůĞƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ŝŶƚĞƌƉŚŽŶĞƐ͙Ϳ͕
Ͳ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ;ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƵŶŝƋƵĞĚĠĚŝĠĞăůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚƵƐƵŝĐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞ͘͘͘Ϳ͕
Ͳ ůĂ ůƵƚƚĞ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ ĂƵ ƋƵĂƌƚŝĞƌ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ;ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕ĂĐĐğƐĂƵƚĠůĠƉŚŽŶĞĞƚŵŝƐĞăĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚĞƉŽƐƚĞƐƌĂĚŝŽͿ͕
Ͳ ůĂ ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ůĂ ͨ ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ ͩ ;ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ ĨĂŵŝůůĞ͕ĐŽĚĠƚĞŶƵƐ͕ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐĞƚƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞ
ůĂ:ƵƐƚŝĐĞͿ͘
ϭϴϯ
ϭϴ͘ϭ >W/^d'^D>/^/E&d/h^^^yh>>DEddZE^D/^^/>^͗s/,͕s,͕s,
/ůƐ͛ĂŐŝƚŝĐŝĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĂŝƐƋƵŝĚŽŝƚġƚƌĞƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚƉƌŽƉŽƐĠƉĂƌů͛ĠƋƵŝƉĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂƵĚĠďƵƚĞƚƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ;ƌƚϯϴϰͲϮĚƵWWͿ͘
• >ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚƵs/,
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐĚŽŝǀĞŶƚ ƉŽƵǀŽŝƌ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƵƌ ĂĐĐŽƌĚ͕ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲĐŽŶƐĞŝů͕ ĚĠůŝǀƌĠĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĂ ǀŝƐŝƚĞ Ě͛ĞŶƚƌĠĞ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ƐƵƌů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,;ƌƚϯϴϰͲϯWWͿ͘
>Ğ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ ůĞƵƌ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠ ă ů͛ĞŶƚƌĠĞ ƉƵŝƐ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
^ĞůŽŶůΖĠƚƵĚĞWZsZĚĞϮϬϭϬ΀ϯϬ΁͕ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,ĠƚĂŝƚĚĞϮйĚĂŶƐ
ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘/ůĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚΖĂƉƉƌĠĐŝĞƌůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,ŵĂŝƐ
ŝůĞƐƚĞƐƚŝŵĠƋƵΖĞŶǀŝƌŽŶϭϱϬϬϬϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐĞƌĂŝĞŶƚĂƚƚĞŝŶƚĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞŶϮϬϬϵ;ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ
ĚĞϬ͕ϮϯйͿ΀ϯϳ΁͘
/ů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ă s/,͗ ůĞƐ ĐŽŵŝƚĠƐ ĚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞůĂůƵƚƚĞĐŽŶƚƌĞůĞs/,;KZs/,ͿŵŝƐĞŶƉůĂĐĞĞŶϮϬϬϳĞƚŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĞƉůƵƐ
ĞŶƉůƵƐĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů΀ϯϬ΁͘/ůƐŽŶƚƉŽƵƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͗
Ͳ ĚĞ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ůĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͙Ϳ͕
ͲĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăůΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚĞůĂƋƵĂůŝƚĠĞƚĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ
ĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ăů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞĐĞůůĞͲĐŝĞƚăů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕
Ͳ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ă ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ŵĠĚŝĐŽͲĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ŝŶĨĞĐƚĠƐƉĂƌůĞs/,͘
• >ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐǀŝƌĂůĞƐ
>ĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞů͛ŚĠƉĂƚŝƚĞĞƚͬŽƵĚŽŝƚġƚƌĞƉƌŽƉŽƐĠăĐŚĂƋƵĞĚĠƚĞŶƵ͕ĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞůĂĨŽƌƚĞ
ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞĐĞƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ͘
^ĞůŽŶ ůΖĠƚƵĚĞ WZsZ ĞŶ ϮϬϭϬ ΀ϯϬ΁͕ ůĂ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚƵs, ĠƚĂŝƚ ĞƐƚŝŵĠĞ ă ϰ͕ϴй ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘ ŶϮϬϬϰ͕ ůĂ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞ ůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ăs, ĂƵ ƐĞŝŶĚĞ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŐĠŶĠƌĂůĞĠƚĂŝƚĚĞϬ͕ϴϰй΀ϯϲ΁͘
ϭϴϰ
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶăs,͕ ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞ ůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶĞŶϮϬϬϰĂƵƐĞŝŶĚĞ ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŐĠŶĠƌĂůĞ ĠƚĂŝƚ ĚĞ Ϭ͕ϲϱй ;ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ůΖŐ ,ƐͿ ΀ϯϲ΁͘ ^ĞůŽŶ ůΖĠƚƵĚĞ ĚĞ ϮϬϬϯ ƉƵďůŝĠĞ ƉĂƌ ůĂ
Z^^ůĞƚĂƵǆĚĞƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͛ĠůğǀĞƌĂŝƚăϬ͕ϴй͘
>Ă ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ  ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠĞ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĚĠƚĞŶƵĞƐŶŽŶŝŵŵƵŶŝƐĠĞƐ͘
>ĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚƵs/,ŽƵĚΖƵŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞĞƐƚĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚŽŝƚƐΖĂƐƐƵƌĞƌƋƵĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůŽƌƐĚĞƐĂƐŽƌƚŝĞ͕ƉŽƐƐğĚĞƵŶĞ
ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶĐŽƵƌƐƉŽƵƌƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐ ;ĠǀŝƚĂŶƚ ůĂƌƵƉƚƵƌĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞͿ
ĞƚƋƵŝĞƐƚĞŶ ůŝĞŶĂǀĞĐƵŶŽƌŐĂŶŝƐŵĞƉŽƵǀĂŶƚĂƐƐƵƌĞƌƐŽŶƐƵŝǀŝ ;KZs/,͕ĐĞŶƚƌĞĚĞƐŽŝŶƐ͕
ŚƀƉŝƚĂů͙Ϳ͘>ĞƉƌŽďůğŵĞƋƵŝƐĞƉŽƐĞ ŝĐŝ͕ƋƵĂŶƚă ůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐĞƐƚƋƵĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐƚĞŶƵĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞƐĚĂƚĞƐĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐ͘

>ĞĐĂƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƋƵŝǀŽŶƚġƚƌĞůŝďĠƌĠƐ
>ŽƌƐĚĞůĞƵƌůŝďĠƌĂƚŝŽŶůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĞƵǀĞŶƚ
ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ ƉůƵƐ ůŽŝŶ͘ ^ŝ ĐĞƐ ŵġŵĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠƐŝƌĞŶƚ ƌĞƐƚĞƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ůĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͗ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ ;ĐĨ͘ ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϱ͘ϯͿ͘ĞůůĞͲĐŝƉĞƵƚġƚƌĞ
ŝŶŝƚŝĠĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŽƵ ĂƵ Z Ɛŝ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚ Ǉ ƐŽŶƚ ƉůĂĐĠƐ ĂǀĂŶƚ ƋƵĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƐŽŝƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
ϭϴ͘Ϯ >W/^d'>dhZh>K^
Ŷ ϮϬϭϬ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐĂƐ ĚĞ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ŵĂůĂĚŝĞ ĠƚĂŝƚ ĚĞ ϱϭϴϳ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͕ƐĞůŽŶůΖ/Es^͘ŶϮϬϬϯ͕ϰϮĐĂƐĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞŽŶƚĠƚĠĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠƐĞŶ
ŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉŽƵƌƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĚĞϱϴϱϬϬĚĠƚĞŶƵƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚĞŶϮϬϬϵ͕
ϱϳĐĂƐĂǀĂŝĞŶƚĠƚĠĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠƐĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů΀Ϯϴ΁͘
>Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ ĐƵŵƵůĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƌŝƐƋƵĞ ;ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕ ĨĂŝďůĞ ĂĐĐğƐ ă ůĂ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵǆ ƐŽŝŶƐ ĂǀĂŶƚ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ă ĨŽƌƚĞ ĞŶĚĠŵŝĞ͕
ŝŵŵƵŶŽĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶͿ Ğƚ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ǀŝĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ
ďĂĐŝůůĞĚĞ<ŽĐŚ͘
ϭϴϱ
>ĞƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐĚĞůĂůƵƚƚĞĂŶƚŝƚƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞƐŽŶƚ΀ϯϭ΁͗
ͲůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞĞƚůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉƌĠĐŽĐĞĚĞƐĐĂƐĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞŵĂůĂĚŝĞ;ĚĠƉŝƐƚĂŐĞĐŝďůĠĚĂŶƐ
ůĞƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐăƌŝƐƋƵĞͿ͕
Ͳ ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚĚĞƐĐĂƐĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ͕ůĞƐƵŝǀŝƌŝŐŽƵƌĞƵǆĞƚů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐ
ĐĂƐĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞŵĂůĂĚŝĞ͕
ͲůĞƐƵŝǀŝĚĞů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĞƚůĂĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐͨŝƐƐƵĞƐĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩƉŽƵƌ
ƉƌĠǀĞŶŝƌů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞĚĞƐŽƵĐŚĞƐŵƵůƚŝͲƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͕
Ͳ ůĞ ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚ ĚĞƐ ĐĂƐ ĚĞ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ŵĂůĂĚŝĞ Ğƚ ůĞ ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞƐƐƵũĞƚƐĐŽŶƚĂĐƚƐ͕ƉŽƵƌĚĠƉŝƐƚĂŐĞĞƚƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͕
Ͳů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŵŵĠĚŝĂƚĞĚƵĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕
Ͳ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ƚƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞƐ ůĂƚĞŶƚĞƐ ƌĠĐĞŶƚĞƐ ;ŵŽŝŶƐĚĞĚĞƵǆĂŶƐͿ͕ ůĞƉůƵƐ
ƐŽƵǀĞŶƚĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚ͛ƵŶĞĞŶƋƵġƚĞĂƵƚŽƵƌĚ͛ƵŶĐĂƐ͘
>ŽƌƐĚĞůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ůĂǀŝƐŝƚĞŵĠĚŝĐĂůĞĚΖĞŶƚƌĠĞĚŽŝƚƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞƌĠĂůŝƐĞƌƵŶĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞ
ůĂ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞ ůΖĞǆĂŵĞŶĐůŝŶŝƋƵĞƌĠĂůŝƐĠƉĂƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
ĞůƵŝͲ Đŝ ƉĞƵƚ ĚĞŵĂŶĚĞƌ͕ ƐΖŝů ůĞ :ƵŐĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ƵŶĞ ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞ ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ͕ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƐƵƌ
ƉůĂĐĞƐŝƉŽƐƐŝďůĞ͕ƋƵŝĚĞǀƌĂġƚƌĞŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞĂƵƉůƵƐƚĂƌĚĚĂŶƐůĞƐŚƵŝƚũŽƵƌƐ͘
ĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƐΖĂƉƉůŝƋƵĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĂƵǆƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐƉƌĠƐĞŶƚĞƐƋƵŝŶΖĂƵƌĂŝĞŶƚũĂŵĂŝƐ
ďĠŶĠĨŝĐŝĠ͕ Ŷŝ ůŽƌƐ ĚĞ ůĞƵƌ ĞŶƚƌĠĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ Ŷŝ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĚΖƵŶ
ĚĠƉŝƐƚĂŐĞĐůŝŶŝƋƵĞĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͘
^ŝůĂƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞŵŽŶƚƌĞĚĞƐƐŝŐŶĞƐĚΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶůĞŵĠĚĞĐŝŶĚƵ>dƉƌĠǀŝĞŶƚůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ
ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞϭϰ͘ ͛ĞƐƚ ĂƵ >d ƋƵ͛ŝŶĐŽŵďĞ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚƵĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚĞƐƐƵũĞƚƐĐŽŶƚĂĐƚƐ;ƌƚϯϴϰͲϭWWͿ͘
>Ă ƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚΖƵŶĞ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƚƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞĚŽŝƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐĚĞ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶă ůĂ
ŵŽŝŶĚƌĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞ͘

 
ϭϰŝƌĐƵůĂŝƌĞĚĞůĂWŶΣϮϬϬϳͲWD:ϮĚƵϮϲũƵŝŶϮϬϬϳƌĞůĂƚŝǀĞăůĂůƵƚƚĞĐŽŶƚƌĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞĞŶŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͗ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͕ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘EKZ͗
:h^<ϬϳϰϬϬϲϵ

ϭϴϲ
• ŶĐĂƐĚĞƐƵƐƉŝĐŝŽŶĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ΀ϯϭ΁
KƵƚƌĞůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐĐůŝŶŝƋƵĞƐĞƚƉĂƌĂĐůŝŶŝƋƵĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůĂĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĚƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ůΖƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ŵĞƚ ĞŶ ƉůĂĐĞ ůĞƐ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂĠƌŝĞŶŶĞĞƚůĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝƐĞƌŽŶƚĞŶĐŽŶƚĂĐƚ
ĂǀĞĐůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘ĞĐŝĐĞĨĂŝƚĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞĐŚĞĨĚĞůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
>ĞƐƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐƐŽŶƚϭϯ͗
ͲůĂŵŝƐĞĞŶĐĞůůƵůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘
ͲůΖĂĠƌĂƚŝŽŶĨƌĠƋƵĞŶƚĞĚĞůĂĐĞůůƵůĞ͕
Ͳ ůĞƉŽƌƚĚΖƵŶŵĂƐƋƵĞ&&WϭƉŽƵƌ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐ ůĞĚĠƚĞŶƵƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƚƌŽŝƐŚĞƵƌĞƐ͕
ͲůĞƉŽƌƚĚΖƵŶŵĂƐƋƵĞĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůƉĂƌůĞĚĠƚĞŶƵ͕
Ͳ ůĂ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶĚĞƐĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ă ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƚă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘

• ŶĐĂƐĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĐŽŶĨŝƌŵĠĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ
>Ă ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ĠƚĂŶƚ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ă ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂǇĂŶƚ ĨĂŝƚ ůĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚŽŝƚ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĐĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĞŶƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ
ĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐĂŶƚĠĞƚĂƵ>d;ƌƚϯϴϰͲϭĚƵWWĞƚ>ϯϭϭϯͲϭĚƵ^WͿ͘
/ů ĨĂƵĚƌĂƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞ ĨĂĕŽŶƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ ůĞŵĂůĂĚĞĞƚƐŽŶĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞŵĂůĂĚĞĚĞǀƌĂġƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞĂƵŵŝĞƵǆĚĂŶƐƵŶĞh,^/͘
>ΖĞŶƋƵġƚĞĂƵƚŽƵƌĚƵĐĂƐƐĞƌĂƌĠĂůŝƐĠĞƉĂƌůĞ>d͕ĞŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů͕ ů͛ĠƋƵŝƉĞ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ Ğƚ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ
ĨĂŵŝůůĞ͘ůůĞĂƉŽƵƌďƵƚĚĞƌĞƉĠƌĞƌĞƚĠǀŝƚĞƌůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞĐĂƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĞƚĚĞƌĞƉĠƌĞƌůĂ
ƐŽƵƌĐĞĚĞů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘
ůůĞ ƉĂƐƐĞ ĞŶ ƌĞǀƵĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĂǇĂŶƚ ĠƚĠ ĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚ ĂǀĞĐ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ
ĚƵƌĂŶƚƐĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞĐŽŶƚĂŐŝŽƐŝƚĠ;Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƉĞŶĚĂŶƚůĞƐƚƌŽŝƐŵŽŝƐĂǀĂŶƚůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐͿ͘


ϭϴϳ
• >ĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐ
>Ă ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ Ğƚ ůĞ ƐƵŝǀŝ ĚĞƐ ƐƵũĞƚƐ ƐŽŶƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ůĂ
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͘
>ĂĚƵƌĠĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚΖĂƵŵŽŝŶƐƐŝǆŵŽŝƐ͕ŝůĞƐƚĚŽŶĐĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐΖĂƐƐƵƌĞƌƋƵĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĞƌĂƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞĞŶĐĂƐĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵĞƚ
ĚĞƉƌĠǀĞŶŝƌůĞ>dĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͛ĂƐƐƵƌĞĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞƋƵĞůĞĚĠƚĞŶƵƐŽƌƚĂŶƚ
ƉŽƐƐğĚĞ͗
ͲƵŶĞĐŽƉŝĞĚĞƐŽŶĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕
ͲůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉĞŶĚĂŶƚĚŝǆũŽƵƌƐ͕
ͲƵŶĞŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƉŽƵƌůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
Ͳ ƵŶ ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ƐƵŝǀŝ ĂƵ >d Ğƚ ůΖĂĚƌĞƐƐĞ ĚƵ >d Žƶ ŝů ƉŽƵƌƌĂ ůƵŝ ġƚƌĞ ĚĠůŝǀƌĠ ĚĞƐ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐăƚŝƚƌĞŐƌĂƚƵŝƚ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƋƵŝ ƐŽŶƚ ůŝďĠƌĠƐ ĞƚƋƵŝ ĨŽŶƚ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞ
ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŝŶŝƚŝĠĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ;ƐŝůĞƐƉĂƚŝĞŶƚůĞƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚͿĂĨŝŶƋƵ͛ŝůƐƉƵŝƐƐĞŶƚĂǀŽŝƌĂĐĐğƐăƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚůŽŶŐĞƚ
ĐŽƸƚĞƵǆ͘;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϱ͘ϯĞƚϮϱ͘ϱ͘ϮͿ
ϭϴ͘ϯ >^/d/KE^
>ĞƌĞƉĠƌĂŐĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĂǇĂŶƚĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚ͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ;ƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ͕ĂůĐŽŽůĞƚƚĂďĂĐͿĚŽŝƚ
ġƚƌĞĞĨĨĞĐƚƵĠůŽƌƐĚĞůĂǀŝƐŝƚĞĚ͛ĞŶƚƌĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘Ğ
ƌĞƉĠƌĂŐĞƉĞƌŵĞƚƐŝŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵǀĞƌƐĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐĞŶ
ĂĚĚŝĐƚŽůŽŐŝĞ ĂĨŝŶĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƵŶƉƌŽũĞƚĚĞ ƐŽŝŶƐ ĂĚĂƉƚĠƐ Ğƚ ƵŶĞƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶă ůĂ ƐŽƌƚŝĞ͕
ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƉĞŝŶĞƐ΀ϯϭ΁͘
>ĞƉƌŽũĞƚĚĞƐŽŝŶƐĂĚĂƉƚĠŝŶƚğŐƌĞůĞƐƵŝǀŝĚƵƐĞǀƌĂŐĞ͕ůĂƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĞƚůĞƐƵŝǀŝĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
ĚĞ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ĞƚͬŽƵ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĞƚůĞƐƵŝǀŝƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞĞƚŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͘
ϭϴϴ
>ĞƐ ƐĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ Ğƚ ĐŽŽƌĚŽŶŶĞŶƚ͕ ĞŶ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ĚĞƐ ĠƋƵŝƉĞƐ ĚĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞ ĚĞ
^ŽŝŶƐ ĚΖĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ WƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĞŶ ĚĚŝĐƚŽůŽŐŝĞ ;^WͿ͘ dŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĂŶƐĐĞĐĂĚƌĞĚŽŝƚġƚƌĞĂƵƚŽƌŝƐĠĞăĞŶƚƌĞƌĚĂŶƐů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĂƌ
ůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ;ƌƚϯϴϱĞƚϯϵϬͲϭĚƵWWͿ͘
>Ă ůŽŝ ĚƵϮ ũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϮ ΀ϳϱ΁ Ă ĐƌĠĠ ůĞƐ^W͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆƋƵŝ
Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞŶƚ ă ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĂǇĂŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ Ě͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ă ĚĞƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ
ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞƐ ŽƵ Ě͛ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ ƐĂŶƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ;ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ĂƵǆ ũĞƵǆͿ͘ /ůƐ ƐŽŶƚ ŐĠƌĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŽƵ ƉĂƐ ĚĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘ ĞƌƚĂŝŶƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉŽƐƐğĚĞŶƚ ƵŶ
^WƌĂƚƚĂĐŚĠăů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ͘
ϭϴ͘ϯ͘ϭ >ĞƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ
>Ă ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƵǆ ŽƉŝĂĐĠƐ ;d^KͿ ƉĂƌŵŝ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĚĠƚĞŶƵĞƐĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞăϴйƐƵƌůĂďĂƐĞĚ͛ƵŶĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨĠůĂďŽƌĠƉĂƌů͛/ŶƐƚŝƚƵƚĚĞ
ǀĞŝůůĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ΀ϯϬ΁͘ >ĞƐ d^K ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ă ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ŶΖĞƐƚ ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ΀ϭϴ͕ ϭϱϴ΁͘ >ĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ Ğƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚƵ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚŽŝǀĞŶƚ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐƐĐŝĞŶƚŝĮƋƵĞƐĞƚĂƵǆƌğŐůĞƐĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
ŵŝƐĞƐƵƌ ůĞŵĂƌĐŚĠĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͘>ĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞŶΣϱϳͬ'^ĚƵϯϬũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϮϭϱ
ĂƵƚŽƌŝƐĞ ůĂƉƌŝŵŽͲƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞŵĠƚŚĂĚŽŶĞƉĂƌ ƚŽƵƚƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ĚĞƐĂŶƚĠ͕ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘
>ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉůĂŶƐ;ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐĞƚƉůĂŶƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐĂŶƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶ
ĚĞũƵƐƚŝĐĞͿǀŝƐĞŶƚăŐĂƌĂŶƚŝƌƵŶĂĐĐğƐăůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶŝĚĞŶƚŝƋƵĞăĐĞůƵŝĞŶŵŝůŝĞƵůŝďƌĞ͘
/ůƐƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚŽŶĐĚĞ͗
• 'ĂƌĂŶƚŝƌů͛ĂĐĐğƐĂƵǆd^K;ďƵƉƌĠŶŽƌƉŚŝŶĞŚĂƵƚĚŽƐĂŐĞĞƚĐŚůŽƌŚǇĚƌĂƚĞĚĞŵĠƚŚĂĚŽŶĞͿ
ĚĂŶƐƚŽƵƐůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕ĂĚĂƉƚĠƐĂƵǆďĞƐŽŝŶƐĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ͘
 
ϭϱ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ'^ͬ,K^ ŶΣϮϬϬϮͲϱϳ ĚƵ ϯϬũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϮ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵĠƚŚĂĚŽŶĞ ƉĂƌ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĚĂŶƐ ůĞĐĂĚƌĞĚĞůΖŝŶŝƚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ƉŽƵƌůĞƐƚŽǆŝĐŽŵĂŶĞƐĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐŵĂũĞƵƌƐĂƵǆŽƉŝĂĐĠƐ͘
ϭϴϵ
• ƐƐƵƌĞƌůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐd^Kăů͛ĞŶƚƌĠĞ͕ĚƵƌĂŶƚĞƚăůĂƐŽƌƚŝĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• DĞŶĞƌĚĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĞƚĠĚƵĐĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĂƐĂŶƚĠ͘

>ĞĐĂƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐŽƵƐ d^K ƉĞƵǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ
Ě͛ƵŶĞ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶĚĞ ƐĂŶƚĠƉĂƌ ůĂŵŝƐĞ ĞŶƉůĂĐĞĚĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩ͘
>Ă ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞŵĂũĞƵƌĞ ĂƵǆ ŽƉŝĂĐĠƐ ĞƐƚ ƵŶĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ϴй ĚĞ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ΀ϯϬ΁͕ƋƵŝŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚŐůŽďĂůĞ͘>ĞƐƚƌŽƵďůĞƐ
ĂĚĚŝĐƚŝĨƐ ŐƌĂǀĞƐ ƐŽŶƚ ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ ĚĂŶƐ ůĂ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ ůŽŶŐƵĞ ĚƵƌĠĞ͘ >ĞƐ d^K
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ ĂƵǆ ŽƉŝĂĐĠƐ ĚĞ ĐĞƐƐĞƌ ůĞƵƌ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ ĚĞ
ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ ůĞƵƌ ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞ ǀŝǀƌĞ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘ ĞĐŝ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ
ĂƵƐƐŝĚĞĚŝŵŝŶƵĞƌůĞƐĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐăƌŝƐƋƵĞǀĞĐƚĞƵƌĚĞƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐƉĂƌůĞs/,ŽƵůĞƐǀŝƌƵƐ
ĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͘>ĞƐd^KŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚƵŶĞĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐ͘>͛KD^ĂĐůĂƐƐĠĐĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
ĚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĐŽŵŵĞĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĞƐƐĞŶƚŝĞůƐĚĂŶƐ ů͛ĂĐĐğƐĂƵǆ ƚŚĠƌĂƉŝĞƐĂŶƚŝǀŝƌĂůĞƐ͘
ĞƚƚĞ ůŝƐƚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ůĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ ĐŽŵŵĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ĚĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ŽƵ ĚĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĞƚͬŽƵ
ĚĞƐƐŽŝŶƐŵĠĚŝĐĂƵǆƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐĞƚͬŽƵƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐŽŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘
>͛ĂƌƌġƚďƌƵƚĂůĚ͛ƵŶd^KĞǆƉŽƐĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞăĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
ƐƵƌ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ͗ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĞ ƐĞǀƌĂŐĞ͕ ĚĂŶŐĞƌ ĚĞ ƌĞĐŚƵƚĞ ĂǀĞĐ ƌĞƉƌŝƐĞ ĚĞƐ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐĞƚ ƌŝƐƋƵĞĂĐĐƌƵĚĞƐƵƌĚŽƐĞƐŵĞƚƚĂŶƚĞŶ ũĞƵ ůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů͕ ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶă
ĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ;s/,͕s,͙Ϳ͘ĞƌŝƐƋƵĞŐƌĂǀĞƐĞƌĞƚƌŽƵǀĞůŽƌƐĚĞƌĞƚŽƵƌƐĚĂŶƐƵŶƉĂǇƐ
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞŶĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƉĂƐůĂƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘
ĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƉĂǇƐ ĚĞ ů͛Ɛƚ ĚĞ ů͛ƵƌŽƉĞ ;ZƵƐƐŝĞͿ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĂǇƐ ŝƐƐƵƐ ĚĞ ů͛ĞǆͲhZ^^ ƚĞůƐ ůĂ
'ĠŽƌŐŝĞĞƚĂƵƐƐŝĞŶůŐĠƌŝĞ͕ůĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ;,ĞƚŵĠƚŚĂĚŽŶĞͿŶĞƐŽŶƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐŽƵ
ůĞ ƐŽŶƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŶĞ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ƉĂƐ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ ĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ĨƌŝƋƵĞ
ƐƵďͲƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ ŽƵ ĞŶ ƐŝĞ ;sŝĞƚŶĂŵ͕ ŚŝŶĞͿ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆŝƐƚĞ ŵĂŝƐ Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ ĚĞ
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐĚĞƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶĞƚĚĞĐŽŶƚƌƀůĞƐƐŽĐŝĂƵǆƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚ͛ĞŶƚƌĂǀĞƌ ů͛ĂĐĐğƐĚĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ;ĐĞƚǇƉĞĚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƵƚĚŽŶĐƌĞůĞǀĞƌĚĞů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞͿ͘
ϭϵϬ
ϭϴ͘ϯ͘Ϯ >͛ĂůĐŽŽů
>Ă ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚΖƵŶ ƵƐĂŐĞ ĂďƵƐŝĨ ĚΖĂůĐŽŽů ƐĞƌĂŝƚ ĚĞ ϯϭй͘ ŽŵŵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ ůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĚΖĂůĐŽŽůĚĠďƵƚĞƉĂƌůĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞůŽƌƐĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ĚΖĞŶƚƌĠĞ͘ ĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƵƚŝůŝƐĞŶƚ ůĂ ŐƌŝůůĞ ĚΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ͨdͩ͘ hŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĚŽŝƚůĞƵƌġƚƌĞƉƌŽƉŽƐĠĞ;ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞŶĂĚĚŝĐƚŽůŽŐŝĞ͕ƐƵŝǀŝƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞͿĞƚƵŶĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞƉĞƵƚġƚƌĞŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůΖĠƚĂƚĐůŝŶŝƋƵĞ;ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ
ĚƵĚĞůŝƌŝƵŵƚƌĞŵĞŶƐ͕ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶǀŝƚĂŵŝŶŝƋƵĞ͕ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ͕ĂŶǆŝŽůǇƚŝƋƵĞ͙Ϳ͘
ϭϴ͘ϯ͘ϯ >ĞƚĂďĂĐ
^ĞůŽŶ ůΖĠƚƵĚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ͕ ĚĞ ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐ
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞϮϬϬϯ΀ϭϵ΁͕ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞůΖĂĚĚŝĐƚŝŽŶĂƵƚĂďĂĐƐĞƌĂŝƚĚĞϳϴй͘>ĞƌĞƉĠƌĂŐĞĚĞ
ůĂĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞĂƵƚĂďĂĐ;ƚĞƐƚĚĞ&ĂŐĞƌƐƚƌƂŵͿĚŽŝƚġƚƌĞĞĨĨĞĐƚƵĠůĞƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞ
ƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘hŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƉĞƵƚġƚƌĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ
Ɛŝ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ůĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ;ƐƵďƐƚŝƚƵƚƐ ŶŝĐŽƚŝŶŝƋƵĞƐ͕ ƚŚĠƌĂƉŝĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ ͙Ϳ͘ >ĞƐ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚƐŶŝĐŽƚŝŶŝƋƵĞƐƐŽŶƚă ůĂĐŚĂƌŐĞĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞ ƐĂŶƚĠĞƚĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞ ĨŽƵƌŶŝƐ
ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐĚğƐůŽƌƐƋƵΖŝůƐƐŽŶƚƉƌĞƐĐƌŝƚƐƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ΀ϯϭ͕
ϭϬϬ΁͘
>ΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ĨƵŵĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůŝĞƵǆ ƉƵďůŝĐƐ ;ƌƚ ZϯϱϭϭͲϭ ĚƵ ^WͿ ĞƐƚ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ĂƵǆ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ >ΖƵƐĂŐĞ ĚƵ ƚĂďĂĐ ĞƐƚ ƚŽůĠƌĠ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĞůůƵůĞ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵĞ
ĐĞůůĞͲĐŝƐŽŝƚŽĐĐƵƉĠĞƉĂƌĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐĞĚŝƐĂŶƚĨƵŵĞƵƌƐ͘ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐĚŽŝǀĞŶƚ
ġƚƌĞƉƌŝƐĞƐĂĨŝŶĚĞƉƌŽƚĠŐĞƌůĞƐĚĠƚĞŶƵƐŶŽŶͲĨƵŵĞƵƌƐĚƵƚĂďĂŐŝƐŵĞƉĂƐƐŝĨ΀ϭϬϬ΁͘
>ĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ŝŶŝƚŝĂŶƚ ƵŶ ƐĞǀƌĂŐĞ ĚŽŝǀĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ ġƚƌĞ
ĂĨĨĞĐƚĠĞƐĞŶĐĞůůƵůĞͨŶŽŶͲĨƵŵĞƵƌƐͩĂƵƐĞŝŶĚĞůĞƵƌůŝĞƵĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘

ϭϵ >^^K/E^E,KZ^>WZ^EhWZ^KEE>D/>
ŶĚĞŚŽƌƐĚĞƐŚŽƌĂŝƌĞƐĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ƐŝƵŶĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĂƉƉĂƌĂŠƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚŽŝƚĂƉƉůŝƋƵĞƌ ůĞƐĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌ ůĞƉƌŽƚŽĐŽůĞ
ƐŝŐŶĠƉĂƌůĞŝƌĞĐƚĞƵƌ'ĠŶĠƌĂůĚĞůΖŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ͕ůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĚĞƐ
ϭϵϭ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĐŽŶĐĞƌŶĠ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵĐŽŶƐĞŝůĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ;ƌƚϯϳϰĞƚϯϲϵĚƵWWͿ͘
ŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞǀŝƚĂůĞ͕ůĞĐĞŶƚƌĞϭϱĚŽŝƚġƚƌĞŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ
ŐĂƌĚĞůŝďĠƌĂůĞĚĞǀŝůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĂŵĞŶĠăĐŽŶƐƵůƚĞƌůĞĚĠƚĞŶƵƐŝůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶůĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞ͘

ϮϬ >ZK/d>^Ed^WZ^KEE^dEh^dZE'Z^
ŽŵŵĞŶŽƵƐů͛ĂǀŽŶƐǀƵƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚůĞƐŵġŵĞƐĚƌŽŝƚƐƋƵĞůĞƐ
ĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞĚƌŽŝƚăůĂƐĂŶƚĠ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ůĞƵƌƐƚĂƚƵƚĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚ
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϮͿ͘
>Ă ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ Ă ĠƚĠ ĚĠƚĂŝůůĠĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϭ͘Ϯ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ
ͨKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶͩ͘
ϭϵϮ
D/'ZEd^/EZZ^͗^WZd/h>Z/d^>KZ^
>͛/EZZd/KE͍
Ϯϭ >^DKd/&^͛/EZZd/KE^^dZE'Z^͗Yh>Yh^,/&&Z^
ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ Ɛ͛ŝůƐ ŽŶƚ
ĐŽŵŵŝƐƵŶĐƌŝŵĞŽƵƵŶĚĠůŝƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ŽƵƐ͛ŝůƐŽŶƚĐŽŵŵŝƐƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶăůĂ
ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;/>Ϳ;ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƵŶƐĠũŽƵƌŝƌƌĠŐƵůŝĞƌͿ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘
hŶĞ ĠƚƵĚĞ ΀Ϯϱ΁ ĚĞ ůĂ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůΖĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞ ϮϬϬϴ͕ ƐĞ ƉƌŽƉŽƐĞ
ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶ ĠĐůĂŝƌĂŐĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ ƐƵƌ ůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŝƐŽŶƐ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐĚĞƉƵŝƐϭϵϵϯ͘
>ĞƚĂƵǆĚΖĞǆƚƌĂŶĠŝƚĠ;ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚƌĞůĞŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵŽǇĞŶƐĠĐƌŽƵĠƐĞƚůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĠĐƌŽƵĠĞĚĞ ůĂŵġŵĞĂŶŶĠĞͿŶΖĂǀĂŝƚ ĐĞƐƐĠĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌƉŽƵƌĂƚƚĞŝŶĚƌĞϯϭ͕ϭйĞŶϭϵϵϯ͘KŶ
ĐŽŶƐƚĂƚĞƋƵĞůĞŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĠƚĞŶƵƐĞƐƚƉĂƐƐĠĚĞϭϱϯϮϮĞŶϭϵϵϯăϭϭϭϰϬĞŶϮϬϬϳ͕
ĂǀĞĐƵŶĞďĂŝƐƐĞĚƵƚĂƵǆĚ͛ĞǆƚƌĂŶĠŝƚĠĞŶƚƌĞϭϵϵϯĞƚϮϬϬϳ;dĂďůĞĂƵϭϱͿ͘
ŶŶĠĞƐ WŽƉƵůĂƚŝŽŶŵŽǇĞŶŶĞĂŶŶƵĞůůĞ /ŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĂŶŶƵĞůůĞƐ
&ƌĂŶĕĂŝƐ ƚƌĂŶŐĞƌƐ dĂƵǆĚ͛ĞǆƚƌĂŶĠŝƚĠ &ƌĂŶĕĂŝƐ ƚƌĂŶŐĞƌƐ йĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ϭϵϵϯ
ϭϵϵϰ
ϭϵϵϱ
ϭϵϵϲ
ϭϵϵϳ
ϭϵϵϴ
ϭϵϵϵ
ϮϬϬϬ
ϮϬϬϭ
ǀŽůƵƚŝŽŶϮϬϬϭͬϭϵϵϯ
ϮϬϬϮ
ǀŽůƵƚŝŽŶϮϬϬϮͬϮϬϬϭ
ϮϬϬϯ
ϮϬϬϰ
ϮϬϬϱ
ϮϬϬϲ
ϮϬϬϳ
ǀŽůƵƚŝŽŶϮϬϬϳͬϮϬϬϴ
ϯϯϴϴϬ
ϯϱϲϴϯ
ϯϳϬϬϭ
ϯϳϭϭϱ
ϯϮϮϭϳ
ϯϳϱϯϲ
ϯϳϮϱϮ
ϯϱϵϮϴ
ϯϱϬϵϴ
нϯ͘ϲй
ϯϳϵϲϬ
нϴ͘Ϯй
ϰϭϴϮϬ
ϰϯϮϰϴ
ϰϯϴϲϬ
ϰϰϳϴϬ
ϰϲϳϰϮ
Ϯϯ͘ϭй

ϭϱϯϮϮ
ϭϱϮϰϵ
ϭϱϭϰϬ
ϭϱϬϯϱ
ϭϯϵϳϱ
ϭϮϲϳϯ
ϭϭϲϬϵ
ϭϬϰϬϲ
ϵϴϳϭ
Ͳϯϱ͘ϲй
ϭϬϲϭϰ
нϳ͘ϱй
ϭϭϳϳϮ
ϭϮϬϱϮ
ϭϭϱϳϵ
ϭϭϭϴϰ
ϭϭϭϰϬ
ϱй
ϯϭ͕ϭй
Ϯϵ͕ϵй
Ϯϵй
Ϯϴ͕ϴй
Ϯϳ͕ϯй
Ϯϱ͕Ϯй
Ϯϯ͕ϴй
ϮϮ͕ϱй
ϮϮй

Ϯϭ͕ϵй

ϮϮй
Ϯϭ͕ϴй
ϮϬ͕ϵй
ϮϬй
ϭϵ͕Ϯй
ϱϱϮϱϯ
ϱϳϲϰϰ
ϱϳϭϭϬ
ϱϲϬϲϯ
ϱϰϴϳϴ
ϱϰϱϳϳ
ϱϱϱϲϱ
ϰϵϭϰϱ
ϰϳϵϴϳ
Ͳϭϯ͕Ϯй
ϱϲϱϴϱ
нϭϳ͕ϵй
ͬ
ͬ
ϲϯϲϵϴ
ϲϰϱϲϭ
ϲϴϬϭϲ
ϮϬ͕Ϯй
Ϯϲϵϰϴ
ϮϳϬϰϬ
ϮϰϮϴϴ
ϮϮϳϭϱ
ϮϬϮϮϬ
ϭϳϭϵϭ
ϭϲϲϬϳ
ϭϱϭϱϮ
ϭϰϲϲϰ
Ͳϰϱ͕ϲй
ϭϴϰϬϮ
нϮϱ͕ϱй
ͬ
ͬ
ϭϳϵϯϵ
ϭϳϰϬϱ
ϭϳϮϯϮ
Ͳϲ͕ϰй
ϯϮ͕ϴй
ϯϭ͕ϵй
Ϯϵ͕ϴй
Ϯϴ͕ϴй
Ϯϲ͕ϵй
Ϯϰй
Ϯϯй
Ϯϯ͕ϲй
Ϯϯ͕ϰй

Ϯϰ͕ϱй

ͬ
ͬ
ϮϮй
Ϯϭ͕Ϯй
ϮϬ͕Ϯй

dĂďůĞĂƵϭϱ͗ǀŽůƵƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞĞƚĚĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐƐĞůŽŶů͛ĞǆƚƌĂŶĠŝƚĠ;ͬс
ŶŽŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞͿ΀Ϯϱ΁͘
ϭϵϯ
ĞƚƚĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽƌƌĠůĠĞ ă ůĂ ďĂŝƐƐĞ ĚĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ĞůůĞƐͲĐŝ
ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚϯƉĠƌŝŽĚĞƐ;&ŝŐƵƌĞϴͿ͗
WZ/Kϭ͗ϭϵϵϯϮϬϬϭ
>ĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚĚŝŵŝŶƵĠĚĞϯϴ͕ϲйĞŶƚƌĞϭϵϵϰĞƚϭϵϵϵĞƚĚĞϭϮйĞŶƚƌĞ
ϭϵϵϵĞƚϮϬϬϭ͘
WZ/KϮ͗>^hZ^hdϮϬϬϮ
ĞƚƚĞ ĂŶŶĠĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶ ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ ŵĂũĞƵƌ ĚĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚĞ
ϮϱйĐŽŶƚƌĞϭϴйƉŽƵƌůĞƐŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͘
WZ/Kϯ͗ϮϬϬϮϮϬϬϳ
Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ Ă ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ĚŝŵŝŶƵĠ͕
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞŶϮϬϬϳϮϬ͕ϮйĚĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌĞϮϰ͕ϱйĞŶϮϬϬϮ͘










&ŝŐƵƌĞϴ͗ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶĞŶƚƌĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĂŶŶƵĞůůĞĚĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĚĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞůůĞĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƚƌĞϭϵϵϯĞƚϮϬϬϳ;^ŽƵƌĐĞ͗ĚŽŶŶĠĞƐĚƵĨŝĐŚŝĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;WͲWD:Ϳ΀Ϯϱ΁Ϳ͘

>ΖĠƚƵĚĞŵŽŶƚƌĞƋƵĞůĞŶŽŵďƌĞĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐĚŝŵŝŶƵĂŝƚĂƵĨŝůĚĞƐĂŶŶĠĞƐ͘>ĂďĂŝƐƐĞ
ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚĠƚĞŶƵƐ Ă ŵŽĚŝĨŝĠ ůĞ ƉƌŽĨŝů ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ Ğƚ ƉĠŶĂů ĚĞƐ
ĞŶƚƌĂŶƚƐ͘
• >ĞƉƌŽĨŝůƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ
>Ğ ƚĂďůĞĂƵ ϭϲ ŶŽƵƐ ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ǀĞŶƵƐ ĚĞ ƉĂǇƐ
ĚΖĨƌŝƋƵĞĂĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚĚŝŵŝŶƵĠƉƵŝƐƋƵΖŝůƐƐŽŶƚƉĂƐƐĠƐĚĞϱϱϯϴŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĞŶϭϵϵϯ
ăϯϬϳϬĞŶϮϬϬϳ͘
ϭϵϰ
DĂŝƐ ĞŶ ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐ ĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ ĚĞƐ ƉĂǇƐ
ĞƵƌŽƉĠĞŶƐĂĂƵŐŵĞŶƚĠƉĂƐƐĂŶƚĚĞϮϱϱϳĞŶϭϵϵϯăϯϴϰϴĞŶϮϬϬϳ͕ƐΖĞǆƉůŝƋƵĂŶƚƉĂƌůĂůŝďƌĞ
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶĞŶƵƌŽƉĞĞƚĚĞůΖĂĚŚĠƐŝŽŶĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆĠƚĂƚƐŵĞŵďƌĞƐ͘

dĂďůĞĂƵϭϲ͗ǀŽůƵƚŝŽŶĚĞůĂƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶĚĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐƐĞůŽŶůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞŶϭϵϵϯ͕ϮϬϬϭĞƚϮϬϬϳ͕ĞŶ
ŵĠƚƌŽƉŽůĞ;^ŽƵƌĐĞ͗ĚŽŶŶĠĞƐĚƵĨŝĐŚŝĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;WͬWD:Ϳ΀Ϯϱ΁Ϳ͘

• >ĞƉƌŽĨŝůƉĠŶĂůĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ;dĂďůĞĂƵϭϳͿ
Ŷ ϭϵϵϯ͕ ůĞƐ ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ă ůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ;/>Ϳ ĠƚĂŝĞŶƚ ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ ;ϵ ϰϲϭ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐͿ ĐŽŶƚƌĞ ϯ Ϭϲϱ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶ ϮϬϬϳ͘ ĞƐ ĐŚŝĨĨƌĞƐ ĞŶŐůŽďĞŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ />
ĐŽŵŵŝƐĞƐ͕ƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƐƐĞĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽƵƉĂƐ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƵŶĨƌĂŶĕĂŝƐƋƵŝĂŝĚĞăů͛ĞŶƚƌĠĞĞƚĂƵ
ƐĠũŽƵƌͿ͘
ŶϮϬϬϳ͕ůĞƐϯϬϲϱŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌ/>ƐĞƌĠƉĂƌƚŝƐƐĞŶƚĐŽŵŵĞƐƵŝƚ͗ϱϳйĚΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐƐƵƌ
ůΖĞŶƚƌĠĞĞƚ ůĞƐĠũŽƵƌ͕ϯϯйĚΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐăƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ
ŽƵ ĚĞ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ Ğƚ ϭϬй ĚΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞ ă ůΖĞŶƚƌĠĞ Ğƚ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ů͛/>ĞŶŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƵŶŝƋƵĞĨĂŝƚĚĞŵŽŝŶƐĞŶŵŽŝŶƐůΖŽďũĞƚĚΖƵŶĞŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŵĂŝƐ
ĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘
ϭϵϱ

dĂďůĞĂƵϭϳ͗ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶĚĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐĞůŽŶůΖŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƉƌŝŶĐŝƉĂůĞĞŶƚƌĞϭϵϵϯĞƚϮϬϬϳ;^ŽƵƌĐĞ͗
ĚŽŶŶĠĞƐĚƵĨŝĐŚŝĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ;WͬWD:Ϳ΀Ϯϱ΁Ϳ͘

ĞƚƚĞ ĠƚƵĚĞ ŵŽŶƚƌĞ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ ŵŽŝŶƐ ƐŽƵǀĞŶƚ
ĚΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƋƵĞůĞƐŶĂƚŝŽŶĂƵǆ;dĂďůĞĂƵϭϴͿ͘
ƵϭĞƌ:ƵŝůůĞƚϮϬϬϳ͕ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĠĐƌŽƵĠĞĠƚĂŝƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞĚĞϱϭϯϭϬĨƌĂŶĕĂŝƐĞƚĚĞ
ϭϯϭϵϵĠƚƌĂŶŐĞƌƐ΀ϭϱϵ΁͘
ŶϮϬϬϳ͕ϮϲϱϭĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĠĚΖƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞĐŽŶƚƌĞϭϴϱϲϮĨƌĂŶĕĂŝƐ
;dĂďůĞĂƵϭϴͿ͘
>ĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĠƚƌĂŶŐğƌĞĞƐƚŵŽŝŶƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƋƵĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ĐĞƋƵŝ
ĞǆƉůŝƋƵĞůĞŶŽŵďƌĞƉůƵƐĨĂŝďůĞĚ͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƉĞŝŶĞ͘
>ΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƉĂƌ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞƐƚ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ƵƚŝůŝƐĠ ƉŽƵƌ ůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;ϰϴ͕ϭйĚĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƉĞŝŶĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐͿ͘ĞĨĂŝƚƉĞƵƚġƚƌĞĞǆƉůŝƋƵĠƉĂƌ
ůĂŶŽƚŝŽŶůŝďĠƌĂƚŝŽŶͨĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞͲĞǆƉƵůƐŝŽŶͩ΀Ϯϱ͕ϭϭϵ΁͗ͨůŽƌƐƋƵΖƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞ
ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĞƐƚ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĚĞ
ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ͕ ĚΖĞǆƉƵůƐŝŽŶ ŽƵ ĚΖĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ƐĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞƐƚ
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞăůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƐŽŝƚĞǆĠĐƵƚĠĞͩ;ƌƚϳϮϵͲϮĚƵWWͿ͘



ϭϵϲ
 &ƌĂŶĕĂŝƐ ƚƌĂŶŐĞƌƐ
ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ й ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ й
WůĂĐĞŵĞŶƚĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
WůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ
^ĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ
>ŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƉĞŝŶĞ
ĂĐĐŽƌĚĠƐ
ϭϵϮϵ
ϳϬϴϳ
ϰϱϵϵ
ϰϵϰϳ
ϭϴϱϲϮ
ϭϬ͕ϰй
ϯϴ͕Ϯй
Ϯϰ͕ϴй
Ϯϲ͕ϳй
ϭϬϬй

ϭϳϭ
ϲϭϱ
ϱϵϬ
ϭϮϳϱ
Ϯϲϱϭ

ϲ͕ϱй
Ϯϯ͕Ϯй
ϮϮ͕ϯй
ϰϴ͕ϭй
ϭϬϬй

dĂďůĞĂƵϭϴ͗ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶĚĞůĂƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶĚĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞƉĞŝŶĞƐĂĐĐŽƌĚĠƐĞŶϮϬϬϳƉŽƵƌĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƚůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;^ŽƵƌĐĞ͗ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĚĞƐďĂƐĞƐůŽĐĂůĞƐ'/͕WͬWD:Ϳ΀Ϯϱ΁Ϳ͘

WĂƌŵŝ ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐŽƌƚĂŶƚƐ ĚĞ ƉƌŝƐŽŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ϮϬϬϳ͕ ϭϲй ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶĞ
ŵĞƐƵƌĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŽƵƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŽƵƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞă
ůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞͿ͘ĞƌƚĂŝŶƐĚĠƚĞŶƵƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐăƵŶĞ/d&ƐŽŶƚƉůĂĐĠƐĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ă ůĞƵƌ ƐŽƌƚŝĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ Ɛŝ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ϲй ĚĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĞŶϮϬϬϳͿ΀Ϯϱ΁͘
>͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ ŶĞ ƉĂƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ ă ůĂ ĚĂƚĞ Ě͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐĂƐ ĚĞ
ĨŝŐƵƌĞ͗
Ͳ ƐŝůĞĚĠƚĞŶƵĠƚƌĂŶŐĞƌŶ͛ĂƉĂƐĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚĂǀĞĐĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕
ĐĞůĂ ĞŵƉġĐŚĞ ƚŽƵƚ ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ >ĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞ ůĂƉŽůŝĐĞ ĂƵǆ ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐǀŽŶƚ ĂůŽƌƐ
ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĂ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ͘ Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĠĐŚĞĐ͕ ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ
ƐŽůůŝĐŝƚĞƌĂůĞĐŽŶƐƵůĚƵƉĂǇƐƐƵƉƉŽƐĠ͘ĞĚĞƌŶŝĞƌ͕ăů͛ŝƐƐƵĞĚĞƐĞƐŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐĚĠůŝǀƌĞƌĂ
ŽƵ ŶŽŶ ƵŶ ůĂŝƐƐĞƌͲƉĂƐƐĞƌ͘ ĞƐ ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ƉĞŶĚĂŶƚ
ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ĐĞƋƵŝĞǆƉůŝƋƵĞůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
Ͳ ƉĂƌĨŽŝƐ ůŽƌƐĚĞ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ůĞ ĐŽŶƐƵů Ŷ͛ĂƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞĚĠůŝǀƌĠĚĞ ůĂŝƐƐĞǌͲƉĂƐƐĞƌ͕ ŝů ƐĞ
ƉĞƵƚ ĂƵƐƐŝ ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ ŵŽǇĞŶ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŶĞ ƐŽŝƚ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ŽƶůĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
/ůĨĂƵƚĂƵƐƐŝƐŝŐŶĂůĞƌƋƵ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĐŽŶĚĂŵŶĠăƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞƉƌŝƐŽŶ
ƐĂŶƐ/d&ƉĞƵƚġƚƌĞĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚĐŽŵƉƚĞƚĞŶƵ
ĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
ƵϭĞƌ:ĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱ͕ϭϵйĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĠƚĂŝƚĠƚƌĂŶŐğƌĞ΀ϯϵ΁͘

ϭϵϳ
ϮϮ >^/&&/h>d^ZEKEdZ^WZ>^dEh^dZE'Z^
>ĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĠƚĞŶƵƐĂƉƉĞůůĞăĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕ĂĨŝŶĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌůĂŵŝƐĞ
ĞŶƈƵǀƌĞĚƵƉƌŝŶĐŝƉĞĚ͛ĠŐĂůŝƚĠĞŶƉƌŝƐŽŶĞƚĠǀŝƚĞƌĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŝŶŚƵŵĂŝŶĞƐ
ŽƵĚĠŐƌĂĚĂŶƚĞƐ΀ϰϯ͕ϭϭϵ΁͘
>Ă ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ ĚƵ ƐĠŶĂƚ ĞŶ ϮϬϬϬ ΀ϱϴ΁͕ Ă ĐŽŶƐƚĂƚĠ ƋƵĞ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĠƚĂŝĞŶƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ ĞŶƉƌŝƐŽŶ͘ĂŶƐ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĐĂƐ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝŐĞŶƚƐ Ğƚ Ŷ͛ŽŶƚ
ƋƵĞ ůĂ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ŐĠŶĠƌĂů ŽƵ ĚĞ ĚĠƉĞŶĚƌĞ ĚƵ ďŽŶ ǀŽƵůŽŝƌ ĚĞ ůĞƵƌƐ
ĐŽĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĞŶ ĠĐŚĂŶŐĞ ĚĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚŽƵƚĞƐ ƐŽƌƚĞƐ͘ >ĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ
ĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐĐŽŵŵĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞƐ͘
>Ă >ŝŐƵĞ ĚĞƐ ƌŽŝƚƐ ĚĞ ů͛,ŽŵŵĞ ΀ϰϯ΁ Ă ĚĠŶŽŶĐĠ ĞŶ ϭϵϵϴ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͗ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞƐ ůŝĞŶƐ ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕ ƉƌŽďůğŵĞƐ ĚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚƵŶĞŝŐŶŽƌĂŶĐĞĚƵĚƌŽŝƚ͕ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ĂĐĐğƐĂƵǆďŝĞŶƐĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͕
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ĞƚͬŽƵ ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ ůĞƐ ŵĞƚƚĂŶƚ ĞŶ ƉŽƌƚĞ ă ĨĂƵǆ ĂǀĞĐ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚƵ
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͕ĞŵƉůŽŝĚƵƚĞŵƉƐ͕ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕ĐƵůƚĞ͕ĂĐƚĞƐŽƵƉĂƌŽůĞƐƌĂĐŝƐƚĞƐĚĞůĂƉĂƌƚ
ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐŽĚĠƚĞŶƵƐ͕ ĐƌĠĂŶƚ ƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŽƵ ĚĞ
ǀŝŽůĞŶĐĞƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘
>ĞWW͕ĚĂŶƐƐŽŶĂƌƚŝĐůĞϵϭ͕ƐƚŝƉƵůĞƋƵĞͨůĞĐŚŽŝǆĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐăƉůĂĐĞƌĞŶĐŽŵŵƵŶĞƚůĞƵƌ
ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ ŝŶĐŽŵďĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ ĂƵ ĐŚĞĨ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ΀͙΁ͩ͘
ϮϮ͘ϭ >KDDhE/d/KEd>͛^>͛/E&KZDd/KE
>Ğ ƉƌŽďůğŵĞ ĚĞ ůĂ ůĂŶŐƵĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ĚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ Ğƚ
ŵƵůƚŝƉůŝĞůĂǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƉƌŽƉƌĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĠƚĞŶƵĞ΀ϭϭϵ΁͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐăƵŶŝŶƚĞƌƉƌğƚĞĞƐƚ
ƚƌğƐƌĂƌĞ ΀ϰϯ΁ĞƚƉŽƵƌƚĂŶƚ ŝůƉĞƵƚġƚƌĞƵƚŝůĞĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐ ΀ϯϭ΁ĚĞĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͘>Ğ
ƌĞĐŽƵƌƐăƵŶŝŶƚĞƌƉƌğƚĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌăů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŶ͛ĂůŝĞƵƋƵĞĚĂŶƐůĞƐĐĂƐĚĞ
ͨŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĂďƐŽůƵĞͩ ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ ƉĂƌ ůĞ ĐŚĞĨ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ >ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ Ğƚ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ůĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ ĚƵ ^W/W͕ŵĠĚŝĐĂƵǆ ŽƵ ĚƵ ^DWZ ΀ϰϯ΁ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ
ĐŽŵŵĞƵŶĞͨŶĠĐĞƐƐŝƚĠĂďƐŽůƵĞͩ;ƌƚϱϬϲĚƵWWͿ͘
ϭϵϴ
ŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚ ůĂƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶĞƐƚ ĨĂŝƚĞƉĂƌƵŶĐŽĚĠƚĞŶƵ͕ĐĞƋƵŝƉĞƵƚƉŽƐĞƌĚĞƐ
ƉƌŽďůğŵĞƐ ŵĂũĞƵƌƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů ǀŽŝƌĞ ĚĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞƐ
ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ͘hŶŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐƉƌĠĨĠƌĂďůĞ΀ϭϭϵ΁͘^ƵƌůĞƉůĂŶĚĞůĂƉƌŝƐĞ
ĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ůĞŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ΀ϯϭ΁ƉƌĠǀŽŝƚƉůƵƐŝĞƵƌƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͗ ůĞƌĞĐŽƵƌƐă
ĚĞƐ ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞ ĐŽŶĐůƵĞĞŶƚƌĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠĞƚƵŶŽƌŐĂŶŝƐŵĞĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƌŝĂƚ͕ůĞƌĞĐŽƵƌƐƉŽƐƐŝďůĞăů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƌŝĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĐŽŶĐůƵĞ ĂǀĞĐ ůĂ ŝƌĞĐƚŝŽŶ
'ĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠƉŽƵƌĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞs/,͕ůĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐĞƚůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ;ŶƵŵĠƌŽ͗
ϬϭϱϯϮϲϱϮϲϮͿ͘
>Ă ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŶĞ ƐŽŶƚ͕ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƐ ƚƌĂĚƵŝƚƐ ĞŶ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ
ůĂŶŐƵĞƐƋƵĞ ůĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĐĞƋƵŝƉŽƐĞĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚ͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ΀ϰϯ΁ŶĞ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƉĂƐĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƐĂƵǆƋƵĞůƐŝůƐĂƵƌĂŝĞŶƚĚƌŽŝƚ΀ϭϭϵ΁͘
>͛ĂƌƚŝĐůĞ Ϯϯ ĚĞ ůŽŝ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϰ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϵ ΀ϳϴ΁͕ ƉƌĠǀŽŝƚ ƋƵĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ă
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĞƐĞƐĚƌŽŝƚƐĞƐƚĚŝƐƉĞŶƐĠĞŽƌĂůĞŵĞŶƚĚĂŶƐƵŶĞůĂŶŐƵĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞ
ůĂƌĞŵŝƐĞĚ͛ƵŶůŝǀƌĞƚĚ͛ĂĐĐƵĞŝů΀ϭϭϵ΁͘/ůĨĂƵĚƌĂŝƚĚŽŶĐǀĞŝůůĞƌăůĂĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĚĞƐƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐĚƵ
ŐƵŝĚĞ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ͨũĞ ƐƵŝƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ͩ ĚĠůŝǀƌĞƌ ĚĞƐ ĨĂƐĐŝĐƵůĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ
ƉŝĐƚŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ĞƚĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĞĐĂŶĂůǀŝĚĠŽŝŶƚĞƌŶĞ΀ϭϭϵ΁͘
ĞƉůƵƐ ů͛ŝůůĞƚƚƌŝƐŵĞĞƐƚƵŶƉƌŽďůğŵĞŵĂũĞƵƌĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ŶϮϬϬϬ͕ϭϳйĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐĞĚĠĐůĂƌĂŝĞŶƚŝůůĞƚƚƌĠƐĚĂŶƐůĞƵƌůĂŶŐƵĞŵĂƚĞƌŶĞůůĞ΀ϰϯ΁͘Kƌ͕ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕
ƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĠĐƌŝƚĞĞƐƚĞǆŝŐĠĞƉŽƵƌƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŵĠĚŝĐĂů͕ůĞƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐŽĐŝĂůŽƵ
ƉŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐ;ĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂŝĚĞũƵƌŝĚŝƋƵĞ͙Ϳ͘
ϮϮ͘Ϯ >͛>W,d/^d/KEd>͛E^/'EDEd
>͛ĂĐĐğƐ ă ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ƵŶ ĚƌŽŝƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ ůĞƐŵġŵĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͗ ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĚĞ ĐŽƵƌƐ ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕
ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĚĞ ƉůĂĐĞ͕ ƉƌŽďůğŵĞ Ě͛ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ ĞŶƚƌĞ ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ĚĠůĂŝƐƐĂŶƚů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚĂƵƉƌŽĨŝƚĚĞůĂƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƚƌĂǀĂŝů΀ϰϯ΁͘

ϭϵϵ
ϮϮ͘ϯ >͛/E/'E͕>dZs/>͕>^hZ/d^K/>d>ZdZ/d
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉĞƵǀĞŶƚƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞŶƉƌŝƐŽŶ͘>͛ŽĨĨƌĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĞŶƉƌŝƐŽŶĂƉƉĂƌĂŠƚƉŽƵƌ
ůĂE,ă ůĂ ĨŽŝƐ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞĞŶƋƵĂŶƚŝƚĠ͕ƉŽƵƌŐĂƌĂŶƚŝƌƵŶŵŝŶŝŵƵŵĚĞƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕ĞƚĞŶ
ƋƵĂůŝƚĠ͕ ƉŽƵƌ ŝŶƐĐƌŝƌĞ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ă ůĂ ĨŽŝƐ ƋƵĂůŝĨŝĂŶƚĞ Ğƚ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ
ƉƌĠƉĂƌĂŶƚăůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ΀ϰϯ΁͘
>ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ƐŽŶƚ ĂĨĨŝůŝĠƐ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĐƵƌŝƚĠ
ƐŽĐŝĂůĞ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ƚĞƌŵĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ Ğƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƵƌƐ ĂǇĂŶƚƐ ĚƌŽŝƚ ĚĞƐ
ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ƐŽĐŝĂůĞƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ĂŶ ĂƉƌğƐ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘ DĂŝƐ͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŶĞďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚƋƵĞƉŽƵƌĞƵǆͲƐĞƵůƐĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐ͕ůĞƵƌƐĂǇĂŶƚƐĚƌŽŝƚŶĞ
ƉŽƵǀĂŶƚĚŽŶĐĞŶďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͘ /ůƐŶĞďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚƉĂƐŶŽŶƉůƵƐĚƵŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐĚƌŽŝƚƐĂƉƌğƐůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘>ŽƌƐĚĞůĂƐŽƌƚŝĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƌĠĐƵƉğƌĞŶƚůĞƵƌƉĠĐƵůĞĂƵŐƌĞĨĨĞ͘ƚůĞ
ĚĞƌŶŝĞƌƐĂůĂŝƌĞůĞƵƌĞƐƚƌĞƐƚŝƚƵĠĚĂŶƐůĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐƐƵŝǀĂŶƚůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉĞƌĐĞǀĂŶƚ ΀Ϯϳ΁ƵŶƐĂůĂŝƌĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƐŽŶƚ ƌĠŵƵŶĠƌĠƐĚĞ ůĂ ĨĂĕŽŶƐƵŝǀĂŶƚĞ
ƐƵƌ ƵŶ ĐŽŵƉƚĞ ŶŽŵŝŶĂƚŝĨ͕ ĂƉƌğƐ ƋƵĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĞƌĐĞǀĂŶƚ ůĂ
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶĂŝƚǀĞƌƐĠůĞƐĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐ͗ϭϬйĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚůĞƉĠĐƵůĞĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕
ϭϬйƐŽŶƚĚĞƐƚŝŶĠƐăů͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƌƚŝĞƐĐŝǀŝůĞƐĞƚĚĞƐĐƌĠĂŶĐŝĞƌƐĚ͛ĂůŝŵĞŶƚƐĞƚϴϬ
йƐŽŶƚƉůĂĐĠĞƐƐƵƌůĂƉĂƌƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐ͘
ϮϮ͘ϰ >^>/E^&D/>/hy
>ĞŵĂŝŶƚŝĞŶĚĞƐůŝĞŶƐĨĂŵŝůŝĂƵǆĞƐƚƵŶĚƌŽŝƚĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
• >Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ͗ ůĞƐ ůĞƚƚƌĞƐ ĠĐƌŝƚĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ůĂŶŐƵĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ
ƚƌĂĚƵŝƚĞƐƉŽƵƌĐŽŶƚƌƀůĞĐĞƋƵŝĞŶŐĞŶĚƌĞĚĞƐĚĠůĂŝƐĚ͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ
;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϴĚƵWWͿ͘
>͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ă ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶĞ ůĞƚƚƌĞ ĞŶ ůĂŶŐƵĞ
ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ƉŽƵƌ ĞŶ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĞ ĐŽŶƚĞŶƵ ŶĞ ĚŽŝƚ ũĂŵĂŝƐ ĐŽŶĚƵŝƌĞ ă ů͛ĂďƐĞŶĐĞ
Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚƚĞůĞƚƚƌĞăƐŽŶĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ͘
• >Ğ ƉĂƌůŽŝƌ͗ ƵŶ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƉƌĠƐĞŶƚ ůŽƌƐ ĚĞƐ ƉĂƌůŽŝƌƐ ĞŶƚƌĞ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ Ğƚ ƐĞƐ
ƉƌŽĐŚĞƐĞƚĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞůĞƐĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘
ϮϬϬ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞƚůĞƵƌƐǀŝƐŝƚĞƵƌƐĚŽŝǀĞŶƚƐ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌĞŶĨƌĂŶĕĂŝƐŽƵĚĂŶƐƵŶĞůĂŶŐƵĞƋƵĞ
ůĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚĞƐƚĞŶŵĞƐƵƌĞĚĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘ŶĐĂƐĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ůĂǀŝƐŝƚĞŶ͛ĞƐƚĂƵƚŽƌŝƐĠĞ
ƋƵĞ Ɛŝ ůĞ ƉĞƌŵŝƐ ĚĠůŝǀƌĠ ƉƌĠǀŽŝƚ ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĂ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ůŝĞƵ
ĚĂŶƐƵŶĞůĂŶŐƵĞĂƵƚƌĞƋƵĞůĞĨƌĂŶĕĂŝƐ;ƌƚZϱϳͲϴͲϭϱĚƵWWͿ͘
ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƐŽŶƚ ƐŝŐŶĂůĠĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ǀŝƐŝƚĞƐ ĂƵ ƉĂƌůŽŝƌ ĚĞ ĨĂŵŝůůĞƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ĐĂƌ ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌǀĂůĂďůĞƉĞƵƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƵŶƌĞĨƵƐĚĞǀŝƐŝƚĞ
΀ϰϯ΁͘ >ĂE, ƌĂƉƉĞůůĞƋƵĞ ůĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌŶĞƉĞƵƚ ġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠƉŽƵƌĚ͛ĂĐĐŽƌĚ
Ě͛ƵŶƉĞƌŵŝƐĚĞǀŝƐŝƚĞŽƵů͛ĂĐĐğƐĂƵƉĂƌůŽŝƌ΀ϰϯ΁͘
• >ĞƚĠůĠƉŚŽŶĞ͗>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚΖĂƵƚŽƌŝƐĞƌ͕ĚĞƌĞĨƵƐĞƌ͕ĚĞƐƵƐƉĞŶĚƌĞŽƵĚĞƌĞƚŝƌĞƌĚ͛ĂĐĐğƐ
ĂƵƚĠůĠƉŚŽŶĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞĐŚĞĨĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ;ƌƚZϱϳͲϴͲϮϯĚƵWWͿ͘
ϮϮ͘ϱ >>/ZdKE^/EdZ>/'/h^
>ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐĚŽŝǀĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌĚŝƐƉŽƐĞƌĚ͛ƵŶĂĐĐğƐĠŐĂů͕ĂƵǆĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ăůĞƵƌ
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕ƉĂƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚĞƐĂƵŵƀŶŝĞƌƐ΀ϰϯ΁;ƌƚZϱϳͲϵͲϯĞƚZϱϳͲϵͲϰĚƵWWͿ͘
ϮϮ͘ϲ >ͨdZ/d,E/Yhͩ
ŝĞŶƋƵĞĚĠŶŽŶĐĠƉĂƌĂŶŝĞůĞĨĞƌƚĞƚ ůĞ'ƌŽƵƉĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐƉƌŝƐŽŶƐ͕ ŝů Ǉ ĂĚĠũă
ƉůƵƐŝĞƵƌƐĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕ĐĞƉŚĠŶŽŵğŶĞƐĞŵďůĞƌĞƐƚĞƌĚ͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘>ĞͨƚƌŝĞƚŚŶŝƋƵĞͩĞƐƚũƵƐƚŝĨŝĠ
ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ƉĂƌ ůĞ ƐŽƵĐŝ ĚĞ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞƐ ĐŽŶĨůŝƚƐ Ğƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ŝů
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂŝƚ ĂƵ ƐŽƵŚĂŝƚ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚĞ ƐĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ ƉĂƌ ĂĨĨŝŶŝƚĠƐ ĚĞ ůĂŶŐƵĞ ŽƵ ĚĞ
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ΀ϰϯ΁͘
>Ă E, ΀ϰϯ΁ ƌĂƉƉĞůůĞ ƋƵĞ ůĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐŽĚĠƚĞŶƵƐ ĚĞ ŵġŵĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕
ŽƌŝŐŝŶĞŽƵĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞƉĞƵƚƌĠƐƵůƚĞƌƋƵĞĚƵĐŚŽŝǆŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĚƵĚĠƚĞŶƵĞƚĞŶĂƵĐƵŶĐĂƐĚĞ
ƌĂŝƐŽŶĚĞŐĞƐƚŝŽŶĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘
ϮϮ͘ϳ >͛^hyZK/d^
>ĞƐ^W/WƐŽŶƚůĂƌŐĞŵĞŶƚĚĠŵƵŶŝƐĨĂĐĞĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ΀ϰϯ΁͘>ĂůŽŝĚƵϮϲŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϯ
΀ϳϲ΁͕ƌĞůĂƚŝǀĞăůĂŵĂŠƚƌŝƐĞĚĞůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚăůĂ
ϮϬϭ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ ĚŽŶŶĞ ƵŶ ŝŶƚĠƌġƚ ƉĂƌƚŝĞů ă ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚƵ ^W/W ĚĂŶƐ ůĞ ƐƵŝǀŝ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ >ĞƐ ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ ƐŽŶƚ ŝŶĐŝƚĠƐ ă ƚĞŶƚĞƌ Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ ƵŶĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƵŶĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽƵ ƵŶĞ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ũƵƌŝĚŝƋƵĞ ĂƵǆ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ŶĞ
ƌĞŶƚƌĞ ƉĂƐ ă ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĠ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ &ĂĐĞ ă ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ^W/W ĚĂŶƐ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ;ƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĐĂƌĐĠƌĂůĞ͕ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶăůĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͙Ϳ͕ůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĚ͛ĂŝĚĞ
ĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐŽŶƚĚĞƉůƵƐĞŶƉůƵƐƐŽůůŝĐŝƚĠĞƐƉŽƵƌǀĞŶŝƌĞŶĂŝĚĞĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐ;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ƌĠƉŽŶĚƌĞăƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͙Ϳ͘
ƉĂƌƚŝƌĚĞϭϵϵϴĞƚƐƵƌƚŽƵƚĞŶϮϬϬϭ͕ůĞƐŽŶƐĞŝůƐĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆĚ͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐŽŶƚĐƌĠĠ
ůĞƐͨWŽŝŶƚƐĚ͛ĂĐĐğƐĂƵĚƌŽŝƚͩĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂǀĞĐůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ
Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐĞƚĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐĚ͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
ŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐƚŝƚƌĞƐĚĞƐĠũŽƵƌŽƵů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ͕ůĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϮϱ
ŵĂƌƐϮϬϭϯ΀ϭϭϲ΁ŶĞƉƌĠǀŽŝƚƉůƵƐůĂƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ŵĂŝƐ
ůĞƐĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĞŶĐŽƌĞƚŽƵƚĞƐƐŝŐŶĠĞƐ΀ϭϭϵ΁͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ůĞ:WƉĞƵƚ
ĂĐĐŽƌĚĞƌ ĚĞƐ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞ ƐŽƌƚŝƌ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉƵŝƐƐĞ ĚĠƉŽƐĞƌ ƐŽŶ ĚŽƐƐŝĞƌ ă ůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘
ϮϮ͘ϴ >͛>K/'EDEdhdZZ/dK/Z&ZE/^KDD^h>KWd/YhWZ^>dEd/KE
>ĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ
ƉĞŝŶĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ŽƵ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ ĞƚƚĞ ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ
ƉƌŝƐŽŶĐŽŵƉůŝƋƵĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ĂŝĚĞăůĂƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘>ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐƵďŝƐƐĞŶƚ
ƵŶŝƐŽůĞŵĞŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚƵĨĂŝƚĚ͛ġƚƌĞĠĐĂƌƚĠƐĚĞĐĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐƐŽĐŝĂƵǆ͕ƐĞůŽŶůĂE,΀ϰϯ΁͘
>Ă ůŽŝ ĚƵ Ϯϲ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϯ ΀ϳϲ΁͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ŵĂŠƚƌŝƐĞ ĚĞ ůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚăůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ƐƚŝƉƵůĞ;ƌƚϳϴ͕ϴϮĞƚϴϯͿ͗
• ĞƐĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉƌŽƚĠŐĠƐĐŽŶƚƌĞƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
• YƵ͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ
Ě͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ ƉůƵƐ͕ ĂƵǆ ĨŝŶƐ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚĞ
ƌĞůğǀĞŵĞŶƚĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ĚĞƉƌŽŶŽŶĐĞƌĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚĞƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕
ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐŽƵƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ŽƵ ĚĞ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐŽƌƚŝƌ͘
ϮϬϮ
• YƵĞ ůĞ:WƉĞƵƚĂĐĐŽƌĚĞƌƵŶĞ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞăƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌ ĨĂŝƐĂŶƚ ů͛ŽďũĞƚ
Ě͛ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ Ě͛/d&͕ ĞŶ ŽƌĚŽŶŶĂŶƚ ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ
ĐĞƚƚĞƉĞŝŶĞƉĞŶĚĂŶƚ ůĂĚƵƌĠĞĚĞ ůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĞƚĚĞĐŽŶƚƌƀůĞ͘ ů͛ŝƐƐƵĞĚĞ
ĐĞƚƚĞ ĚƵƌĠĞ͕ Ɛŝ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞŵŝƐĞ ĞŶ ůŝďĞƌƚĠ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĠƚĠ ƌĠǀŽƋƵĠĞ͕
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚƌĞůĞǀĠĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
• hŶĞƌĞƋƵġƚĞĞŶƌĞůğǀĞŵĞŶƚĚĞů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞĐĞǀĂďůĞĂǀĂŶƚůĞ
ĚĠůĂŝĚĞƐŝǆŵŽŝƐƉƌĠǀƵƉĂƌ ů͛ĂƌƚŝĐůĞϳϬϮͲϭĚƵWW͕ ůŽƌƐƋƵĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚġƚƌĞƌĞŵŝƐ
ĞŶůŝďĞƌƚĠĂǀĂŶƚĐĞĚĠůĂŝ͘>ĂĚĞŵĂŶĚĞĚŽŝƚĂůŽƌƐġƚƌĞĚĠƉŽƐĠĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ
ĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘
ϮϮ͘ϵ >>/Zd/KEKE/d/KEE>>d>͛>K/'EDEd
>Ğ WW ƐƚŝƉƵůĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĂƌƚŝĐůĞ ϳϮϵͲϮ ƋƵĞ ͨ ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ
ƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞůŝďĞƌƚĠĞƐƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ĚĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ
ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ͕ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ Ě͛ĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ƐĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞƐƚ ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ ă ůĂ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƐŽŝƚĞǆĠĐƵƚĠĞ͘ůůĞƉĞƵƚġƚƌĞĚĠĐŝĚĠĞƐĂŶƐƐŽŶĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚͩ͘
hŶĞ ĨŽƌŵĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ ĚĞ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ͨĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞͲĞǆƉƵůƐŝŽŶ ͩ Ă ĚŽŶĐ ĠƚĠ ĚĠĨŝŶŝĞ͕ ƋƵŝ
ƉĞƌŵĞƚ͕ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ŽƵ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞ ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ ƵŶĞ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚŝŵŵĠĚŝĂƚĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ΀ϭϭϵ΁͘

Ϯϯ >^Ed^dEh^dZE'Z^
Ϯϯ͘ϭ >^Ed^D/'ZEd^
>Ă&ƌĂŶĐĞĨĂŝƚĠƚĂƚĚΖĞŶǀŝƌŽŶĚĞϰϬϴϵŵŝůůŝĞƌƐĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶϮϬϭϯ͕ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚϲ͕ϮйĚĞůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ƋƵŝ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ƐĞůŽŶ ů͛/E^͘ ^ĞůŽŶ ů͛/E^͕ ĞŶ ϮϬϬϲ͕ ŝů ĠƚĂŝƚ ĞƐƚŝŵĠ
ƋƵΖĞŶǀŝƌŽŶϯϬϬϬϬϬĠƚƌĂŶŐĞƌƐƐĞƌĂŝĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ΀Ϯϲ͕ϲϴ͕
ϭϲϬ΁͘ >Ă &ƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ĚĞƉƵŝƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƵŶ ƉĂǇƐ ĚΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ >ĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ Ǉ ĨŽƌŵĞŶƚ ƵŶĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŚĠƚĠƌŽŐğŶĞĞƚǀƵůŶĠƌĂďůĞĂƵŶŝǀĞĂƵŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞƚũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ůĞƐĚŽŶŶĠĞƐĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƌĞƐƚĞŶƚƌĂƌĞƐ͘
>ĞŵŝŐƌĂŶƚ͕ůŽƌƐƋƵΖŝůĂƌƌŝǀĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚΖĂĐĐƵĞŝůĞƐƚĞǆƉŽƐĠăĚĞŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
ϮϬϯ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͕ ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ͕ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ůΖĂŵğŶĞ ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ă
ĚĠůĂŝƐƐĞƌƐĂƐĂŶƚĠ͘
>Ζ/Es^ ΀ϭϲϭ΁ ƚĞŶƚĞ ĚΖĠƚĂďůŝƌ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ƐƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ WŽƵƌ
ůΖŚĞƵƌĞ͕ ŝů ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƚĂƵǆ ĚĞ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ;ĞŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌůĞs/,͕ůĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐǀŝƌĂůĞƐĞƚůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞͿƐŽŶƚƉůƵƐĠůĞǀĠƐĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ͨĠƚƌĂŶŐğƌĞͩƋƵĞĚĂŶƐůĞƌĞƐƚĞĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
^ĞůŽŶ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ů͛ŐĞŶĐĞ EĂƚŝŽŶĂůĞ ĚĞ ůΖĐĐƵĞŝů ĚĞƐ ƚƌĂŶŐĞƌƐ Ğƚ ĚĞƐ DŝŐƌĂƚŝŽŶƐϭϲ
;EDͿ΀Ϯϯ΁͕ƌĠĂůŝƐĠăƉĂƌƚŝƌĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞϴϬϴϲǀŝƐŝƚĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐĚĞŵĂŝĞƚă
ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϱ͕ ůΖŽďĠƐŝƚĠ͕ ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞĚŝĂďğƚĞ ƐŽŶƚ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ
ƉŽƵƌǀŽǇĞƵƌƐĚĞŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚΖƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞƌĠƐŝĚĞŶƚ͘>ĞƐ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞƐ ďŝůĂŶƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƌŽƉŽƐĠƐ ƉĂƌ ůĞ KD ă ǀŝŶŐƚŵŝůůĞ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĞǆŝůĠƐ͕ ƐƵŝǀŝƐ
ĞŶƚƌĞϮϬϬϬĞƚϮϬϬϲ͕ŵĞƚƚĞŶƚĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƚƌŽŝƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆŐƌŽƵƉĞƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͗ƉƐǇĐŚŽͲ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐ͕ŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ;ĚŽŶƚůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĂŶƐϵϰйĚĞƐ
ĐĂƐͿĞƚŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘
hŶĞĠƚƵĚĞĚĞůΖ/Z^΀Ϯϰ͕Ϯϴ΁ŵĞŶĠĞĞŶƚƌĞϮϬϬϮĞƚϮϬϬϯŵŽŶƚƌĞůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞƐŝŶĠŐĂůŝƚĠƐĨĂĐĞ
ă ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞĐĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘
>ΖĠƚƵĚĞŵĞƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƵŶĞĨĨĞƚ ă ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞĚĞƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ Ğƚ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚƵ ƉĂǇƐ ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ ;Ğƚ ĚƵ ƉĂǇƐ ĚΖĂĐĐƵĞŝůͿ͘ >ΖĞŶƋƵġƚĞ ƉĂƌƚ ĚƵ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵĞ ůĞƐ
ŵŝŐƌĂŶƚƐŽŶƚƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞƐĂŶƚĠƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĞůĞƵƌƉĂǇƐ͕ĐĂƌŝůƐƐŽŶƚũƵŐĠƐƉůƵƐĂƉƚĞƐ
ă ŵŝŐƌĞƌ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĂ ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶ ĞĨĨĞƚ ĚĠůĠƚğƌĞ ă ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚĞ
ůΖŝƐŽůĞŵĞŶƚĞƚĚƵĚĠƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ͘>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐũŽƵĞŶƚĂƵƐƐŝƵŶƌƀůĞ
ƐƵƌůĞƵƌĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĚƵĨĂŝƚƋƵΖŝůƐĞǆĞƌĐĞŶƚůĞƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚĚĞƐŵĠƚŝĞƌƐƉĠŶŝďůĞƐ͘
>ĞƵůůĞƚŝŶĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞĚƵϭϳũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϮϭϳ͕ĨĂŝƚůĞĐŽŶƐƚĂƚƐƵŝǀĂŶƚ͗ĚĂŶƐůĞƐĂŶŶĠĞƐϴϬ͕
ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĠƚĂŝƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞŵĞŝůůĞƵƌƋƵĞĐĞůƵŝĚĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ŵĂŝƐůĞƐ
ĠƚƵĚĞƐĚĞƐĂŶŶĠĞƐϮϬϬϬĂƉƉŽƌƚĞŶƚĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕ĞŶƐƵŐŐĠƌĂŶƚƵŶŵŽŝŶƐďŽŶ
ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĚƸĂƵǆŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĂĐĐƵĞŝůĞƚăƵŶĞŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ŵŽŝŶƐƐĠůĞĐƚŝǀĞƋƵĞĚĂŶƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉĂǇƐ͘
 
ϭϲŶϮϬϬϵ͕ůΖEDĚĞǀŝĞŶƚůΖKĨĨŝĐĞĨƌĂŶĕĂŝƐĚĞůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚĚĞůΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ;K&//Ϳ͘
ϭϳƵůůĞƚŝŶĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͘^ĂŶƚĠĞƚƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ϭϳũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϮ͘
ϮϬϰ
ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƚĞŶĚĂŶƚ ăŵŽŶƚƌĞƌ ƋƵĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐ ƚĞŶĚ ă ƐĞ ĚĠƚĠƌŝŽƌĞƌ ă
ŵĞƐƵƌĞƋƵĞůĞƵƌĚƵƌĠĞĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĂƵŐŵĞŶƚĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘/ůĂƉƉĂƌĂŠƚĂůŽƌƐƋƵĞ
ůĞƐ ŝŵŵŝŐƌĠƐŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ƵƌŽƉĞĚƵEŽƌĚĞƚĚ͛ĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞŽŶƚƵŶŵĞŝůůĞƵƌĠƚĂƚ
ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƋƵĞ ů͛ƵƌŽƉĞ ĚƵ ^ƵĚ Ğƚ ů͛ĨƌŝƋƵĞ ĚƵ EŽƌĚ͘ >ĞƐ ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚƐ Ě͛ƵƌŽƉĞ ĚĞ ů͛Ɛƚ
ĚĠĐůĂƌĞŶƚƉůƵƐƐŽƵǀĞŶƚƵŶŵŽŝŶƐďŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐŐƌŽƵƉĞƐĚ͛ŝŵŵŝŐƌĠƐ͘
hŶĞ ĠƚƵĚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ĞŶ ϮϬϬϳ ϭϲ͕ ĂƵƉƌğƐ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ ĚĞ ů͛D ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ Ϯϱ й ĚĞƐ
ŝŵŵŝŐƌĠƐĚĠĐůĂƌĞŶƚƌĞŶŽŶĐĞƌĂƵǆƐŽŝŶƐăĐĂƵƐĞƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ͘
>Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞƐƚ ĞǆƉŽƐĠĞ ă ƚƌŽŝƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ůŽƵƌĚĞƐ ǀŽŝƌĞ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉƌŽůŽŶŐĠϭϲ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞŵĂůĂĚŝĞ͕ĚĞů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞ
s/, Ğƚ ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƉĂƌ ůĞ s,͘ ĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ĞŶ ĨƌŝƋƵĞ
ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘ŶƐŝĞĞƚĞŶƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ͕ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĞƐƚƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽƵƌůĞs,
ĞƚůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͘>ĞƐƉƌĠǀĂůĞŶĐĞƐĚƵs/,ĞƚĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞƐŽŶƚƉůƵƐĨĂŝďůĞƐĞŶƵƌŽƉĞĚĞ
ů͛KƵĞƐƚĞƚĞŶĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͘
>͛/E&d/KEWZ>s/,ϭϲ͗ŶϮϬϬϵ͕ĞŶǀŝƌŽŶůĂŵŽŝƚŝĠ;ϰϴйͿĚĞƐϲϳϬϬĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐĚĞs/,
ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ͘>ĞƚĂƵǆĚĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞĚĞƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠs/,ĞŶϮϬϬϵĠƚĂŝƚĚŝǆĨŽŝƐ
ƉůƵƐĠůĞǀĠĐŚĞǌ ůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐƋƵĞĐŚĞǌ ůĞƐŶŽŶͲŵŝŐƌĂŶƚƐ͘>ĂƉĂƌƚĚĞ ů͛ĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ
ĠƚĂŝƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ƉƵŝƐƋƵĞϳϬйĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐĚĠĐŽƵǀƌĂŶƚ ůĞƵƌƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠs/,ĞŶĠƚĂŝĞŶƚ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ͘>ĞƌĞĐŽƵƌƐĂƵĚĠƉŝƐƚĂŐĞĚƵs/,ĠƚĂŝƚďĞĂƵĐŽƵƉƚƌŽƉƚĂƌĚŝĨĐŚĞǌůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐŶĠƐ
ĞŶƐŝĞŽƵĞŶĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͕ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚăĐĞƵǆŶĠƐĞŶĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘
> dhZh>K^ϭϲ ͗ Ŷ ϮϬϬϵ͕ ϱϮϳϲ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŽŶƚ ĠƚĠ ĚĠĐůĂƌĠĞƐ ĚŽŶƚ ϱϬ й
ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ hŶ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĚĠĐůĂƌĠƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ĠƚĂŝĞŶƚ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘
>͛/E&d/KEWZ>s,ϭϲ͗ŶϮϬϬϵ͕ƐƵƌůĞƐϭϳϭϱƉĂƚŝĞŶƚƐƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞĂƵƐĞŝŶĚĞƐƉƀůĞƐ
ĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞƉŽƵƌƵŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕ůĞƐƚƌŽŝƐͲƋƵĂƌƚƐĠƚĂŝƚĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ͕ĚŽŶƚƉůƵƐ
ĚĞ ůĂŵŽŝƚŝĠ ĠƚĂŝĞŶƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ĨƌŝƋƵĞ ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ ;ϱϰйͿ͕ ĚƵ ^ĠŶĠŐĂů͕ ĚƵ ŽŶŐŽ͕ ĚĞ
'ƵŝŶĠĞ͕ĚƵĂŵĞƌŽƵŶĞƚĚƵDĂůŝ͘/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞ
ů͛Ő,^͗
ͲĨŽƌƚĞĞŶĞŶĚĠŵŝĞ;шϴйͿ͗ĨƌŝƋƵĞƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞĞƚƐŝĞ͕
ͲĞŶĚĠŵŝĞŵŽĚĠƌĠĞ;ϮͲϴйͿ͗ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͕DŽǇĞŶKƌŝĞŶƚ͕ƵƌŽƉĞĚƵ^ƵĚ͕ƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ͕
ŵĠƌŝƋƵĞĚƵ^ƵĚĞƚĂƌĂŢďĞƐ͕
ϮϬϱ
Ͳ ĞŶĚĠŵŝĞ ĨĂŝďůĞ ;ф ϮйͿ͗ ƵƌŽƉĞ ĚƵEŽƌĚ Ğƚ ĚĞ ů͛KƵĞƐƚ͕ ŵĠƌŝƋƵĞ ĚƵEŽƌĚ͕ ƵƐƚƌĂůŝĞ͕ Ğƚ
EŽƵǀĞůůĞͲĠůĂŶĚĞ͘

Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶĞǆĐĞƐƐŝǀĞĚ͛ĂůĐŽŽů ϭϲ͕ ůĂ ƉŽƌƚŝŽŶĚĞŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞƐƚ ƉůƵƐ
ĨĂŝďůĞ;ϲ͕ϳйͿƋƵĞĐŚĞǌůĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐ;ϭϰ͕ϯйͿ͘
Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ĚŝĂďğƚĞ ϭϲ͕ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ĞŶ ϮϬϬϮͲϮϬϬϯ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ ĚƵ DĂŐŚƌĞď Ă ŵŽŶƚƌĠ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚƵ ĚŝĂďğƚĞ ƚƌĂŝƚĠ
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ŽƵ ŶŽŶ ĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ;ϭϰ йͿ ƋƵĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ
ĨƌĂŶĕĂŝƐ;ϳ͕ϱйͿ͘
>ĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ĨƌŝƋƵĞĞŶƚƌĂůĞ͕Ě͛ĨƌŝƋƵĞĚĞů͛Ɛƚ͕Ě͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛ƐƚĞƚĚ͛ĨƌŝƋƵĞ
ĚĞů͛KƵĞƐƚƐŽŶƚůĞƐƉůƵƐƚŽƵĐŚĠƐƉĂƌůĞƐƉƐǇĐŚŽͲƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐ͕ƐĞůŽŶƵŶĞĠƚƵĚĞŵĞŶĠĞĞŶƚƌĞ
ϮϬϬϰĞƚϮϬϭϬϭϲ͘
Ϯϯ͘Ϯ >^Ed^dEh^
ƵϭĞƌũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱ͕ϲϲϮϳϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚĂŝĞŶƚĠĐƌŽƵĠĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͕ĚŽŶƚůΖąŐĞŵŽǇĞŶĠƚĂŝƚĚĞ
ϯϰ͕ϲĂŶƐ΀ϯϵ΁͘
>͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĂƉƉĂƌĂŠƚĨƌĂŐŝůŝƐĠĞŶƌĂŝƐŽŶĚΖƵŶƌĞĐŽƵƌƐĂƵǆƐŽŝŶƐƉůƵƐĨĂŝďůĞĞƚ
ĚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ă ƌŝƐƋƵĞ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠ ĂǀĂŶƚ ůĞƵƌ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ;ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ƐĞǆƵĞůƐŵƵůƚŝƉůĞƐ͕
ƵƐĂŐĞĚĞĚƌŽŐƵĞƐͿĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐŵĞŶƚĂƵǆĚĠũăƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚƐăůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀ϭϲϮ΁͘ĞƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌŝƐƋƵĞƐĚĠũăƉƌĠƐĞŶƚƐĂǀĂŶƚ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐĠƐ ůŽƌƐĚĞůĂŵŝƐĞĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞůĂƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͕ĚƵĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ͕ĚƵŵĂŶƋƵĞĚΖŚǇŐŝğŶĞĞƚ
ĚĞůĂƐĠĚĞŶƚĂƌŝƚĠ͘
>Ă ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ
ĠůĞǀĠĞ ƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ͕ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ Ğƚ  ůĞƐ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ ΀ϭϲϮ΁͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ůĞ ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ
ůĂŝƐƐĞ ĠŵĞƌŐĞƌƵŶĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ĐĂƌĚŝŽͲ
ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐĞƚĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ͘
>ŽƌƐ ĚĞ ůĂ ǀŝƐŝƚĞĚΖĞŶƚƌĠĞ ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƚŝŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĂ ŐƌĂŶĚĞŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐĞŶƚƌĂŶƚƐ;ĞŶǀŝƌŽŶϴϬйͿŽŶƚƵŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠũƵŐĠͨďŽŶͩ΀ϭϵ΁͘
ϮϬϲ
ĨŝŶĚ͛ĞǆƉŽƐĠů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ŶŽƵƐŶŽƵƐƐŽŵŵĞƐďĂƐĠƐƐƵƌ ůĞƌĂƉƉŽƌƚĚΖĠƚƵĚĞ
ƐƵƌ ůΖĠƚĂƚ ĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ΀ϭϲϯ΁ Ğƚ ă
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚĞ ů͛/Es^͕ ƐƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶƚƌĠĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ĞŶ ϮϬϬϯ ͗ ĠƚƵĚĞƐ Ğƚ
ƌĠƐƵůƚĂƚƐƉĂƌůĂZ^ĞƚƐƵƌůΖĠƚƵĚĞĞŵŬĂͲĠǀĂůĚĞϮϬϬϰĞƚů͛ĠƚƵĚĞWZsZ΀ϭϳ͕ϯϬ΁͘
• >ĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ
ͲůĞƚĂďĂĐ
>ĞƐĠƚƵĚĞƐƐΖĂĐĐŽƌĚĞŶƚăĚŝƌĞƋƵĞůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚĚĞƐĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐƌĠŐƵůŝĞƌƐ
ĚĞƚĂďĂĐ͕ăĞŶǀŝƌŽŶϮϬĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐƉĂƌũŽƵƌ;ϱϱ͕ϰйĚĂŶƐůΖĠƚƵĚĞĚĞůĂZ^͕ĚĞϳϴйĚĂŶƐůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚĚĞůĂ/͛/Es^Ϳ͘
Ͳ>ΖĂůĐŽŽů
>ĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ĞƐƚŝŵĞŶƚ ƋƵΖĞŶǀŝƌŽŶ ϮϬ ă ϯϬй ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ŽŶƚ ƵŶĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ
ĚΖĂůĐŽŽůĞƐƚŝŵĠĞĞŶƚƌĞϯĞƚϱǀĞƌƌĞƐƉĂƌũŽƵƌ͘
ͲůĞƐĚƌŽŐƵĞƐŝůůŝĐŝƚĞƐ͗
o >ĞĐĂŶŶĂďŝƐ͗ĞŶǀŝƌŽŶϯϬйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĚĠĐůĂƌĞŶƚ ĨƵŵĞƌŽƵĂǀŽŝƌ ĨƵŵĠĚƵĐĂŶŶĂďŝƐ
ůŽƌƐĚĞƐϭϮĚĞƌŶŝĞƌƐŵŽŝƐƉƌĠĐĠĚĂŶƚ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘ĞƚƚĞĨŽƌƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶă ůΖƵƐĂŐĞ
ĚƵ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĞůŝĠĞ ĂƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ͨŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ ă ůĂ
ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶƐƵƌůĞƐƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐͩƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ;ƐĞůŽŶůĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͿ ůĞ ϯğŵĞ ŵŽƚŝĨ ĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůΖƵƐĂŐĞ ĚƵ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĞƐƚ
ůĂƌŐĞŵĞŶƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚƋƵĞůΖƵƐĂŐĞĚĞƐĂƵƚƌĞƐĚƌŽŐƵĞƐŝůůŝĐŝƚĞƐ;ĐŽĐĂŢŶĞ͕ŚĠƌŽŢŶĞ͙Ϳ
΀ϭϵ΁͘
o >ΖŚĠƌŽŢŶĞ͗ϲ͕ϱйĚĞƐ ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚĠĐůĂƌĞŶƚĂǀŽŝƌ ĐŽŶƐŽŵŵĠĚĞ ů͛ŚĠƌŽŢŶĞ
ĚĂŶƐůΖĂŶŶĠĞƉƌĠĐĠĚĂŶƚů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĞƚϳйĚĞƐĞŶƚƌĂŶƚƐĚĠĐůĂƌĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚΖƵŶ
d^K͘>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐd^KĞƐƚĞƐƚŝŵĠĞƐĞůŽŶů͛ĠƚƵĚĞWZsZ΀ϯϬ΁ăϳ͕ϵйĚŽŶƚϲϴ͕ϱ
йƐŽƵƐƵƉƌĠŶŽƌƉŚŝŶĞ,ĂƵƚŽƐĂŐĞĞƚϯϭ͕ϱйƐŽƵƐĐŚůŽƌŚǇĚƌĂƚĞĚĞDĠƚŚĂĚŽŶĞ͘
o >Ă ĐŽĐĂŢŶĞ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͗ ϳ͕ϳй ĚĞƐ ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ ĂǀŽŝƌ
ĐŽŶƐŽŵŵĠ ĚĞ ůĂ ĐŽĐĂŢŶĞ ĚĂŶƐ ůΖĂŶŶĠĞ ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ϰй ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ
ĂǀŽŝƌĐŽŶƐŽŵŵĠĚΖĂƵƚƌĞƐƉƌŽĚƵŝƚƐ;>^͕ĞĐƐƚĂƐǇ͙Ϳ͘



ϮϬϳ
• >ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ
Ͳ>ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ
o >Ğs/,͗ůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,ĞƐƚƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĐĂƌĐĠƌĂůĞƋƵĞĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ;ĞŶǀŝƌŽŶϮйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ
ƐĞůŽŶ ůΖĠƚƵĚĞ WZsZ Ğƚ Ϭ͕Ϯй ĚĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞͿ͘ ^ĞƵůƐ ϰϬй ĚĞƐ
ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĚĠũă ĨĂŝƚ ƵŶ ƚĞƐƚ ĚĞ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƵƌ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ;ĞŶƋƵġƚĞĚĞůĂZ^^Ϳ
o >Ğs,͗ů͛ĠƚƵĚĞWZsZĞƐƚŝŵĞƋƵĞϰ͕ϴйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ
͕ Ğƚ ůΖĠƚƵĚĞ ŵĞŶĠĞ ƉĂƌ ůĂ Z^^ ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ϯ͕ϭй ĚĞƐ ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĚĠĐůĂƌĞŶƚġƚƌĞƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝĨƐĂƵǀŝƌƵƐĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ͘
o >Ğ s,͗ ůĂ ƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ  ĞƐƚ ĞƐƚŝŵĠĞ ă Ϭ͕ϴй ĚĞƐ ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞŶϮϬϬϯƐĞůŽŶůΖĠƚƵĚĞĚĞůĂZ^^͘
>ĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞƉůƵƐĨĂŝďůĞĚĞůΖŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞǀŝƌƵƐĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂůǀŝĞŶƚĚƵ
ĨĂŝƚĚΖƵŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĞǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƵƚŝůŝƐĠƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
WĂƌŵŝ ůĞƐ ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞŶ ϮϬϬϯ͕ ϯϭ͕ϯ й ĚĠĐůĂƌĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĞƵ ƵŶĞ ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ
ĐŽŵƉůğƚĞĐŽŶƚƌĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞĂǀĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘
o >Ă ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͗ ƐĞůŽŶ ůĞƉůĂŶ Ě͛ĂĐƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞϮϬϭϬͲϮϬϭϰ ΀ϭϲϰ΁͕ ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ͕ ŵĞƐƵƌĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕ ĞƐƚ ϴ ă ϭϬ ĨŽŝƐ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞŵŽǇĞŶŶĞŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘
Ŷ ϮϬϬϯ͕ ϰϮ ĐĂƐ ĚĞ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ŽŶƚ ĠƚĠ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠƐ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ ĚĞ ϱϴ ϱϬϬ ĚĠƚĞŶƵƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ Ğƚ ĞŶ ϮϬϬϵ͕ ϱϳ ĐĂƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĠƐĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů΀Ϯϴ΁͘
ŶϮϬϭϯ͕ ůĞ ƚĂƵǆĞƐƚŝŵĠĚĞĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐƉĂƌŵŝ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐĠƚĂŝƚ ĚĞϵϭ͕ϲͬϭϬϱ
;ƵůůĞƚŝŶŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ͗ů͛ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĚĞůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĞŶϮϬϭϯͿ͘

Ͳ>ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐĞƚůĞƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐ
>ĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ΀ϭϲϯ΁ ƐΖĂĐĐŽƌĚĞŶƚ ă ĚŝƌĞ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ĚĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ ;ŵĂůĂĚŝĞƐ
ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ŵĂůĂĚŝĞƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕ ĚŝĂďğƚĞ͕ ĐĂŶĐĞƌƐ ͙Ϳ Ğƚ ĚĞƐ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ ďƵĐĐŽͲ
ĚĞŶƚĂŝƌĞƐƐŽŶƚƉĞƵĠƚƵĚŝĠƐĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ΀ϭϲϯ΁;ƵůůĞƚŝŶŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ͗
ϮϬϴ
ůĂƐĂŶƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͗ƵŶĞƌĞǀƵĞĚĞůĂůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕ŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϯͿ͘
/ůĨĂƵƚŶŽƚĞƌƋƵĞůĞǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞŐĠŶğƌĞĚĞŶŽƵǀĞĂƵǆďĞƐŽŝŶƐĚƵƐ
ĂƵǆŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠďƵĐĐŽͲĚĞŶƚĂŝƌĞ͕ůΖĠƚƵĚĞĚĞůĂZ^^ĞŶϮϬϬϯĂŵŽŶƚƌĠƋƵĞϰϳ͕ϯй
ĚĞƐĞŶƚƌĂŶƚƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĂǀĂŝĞŶƚƵŶĠƚĂƚďƵĐĐŽͲĚĞŶƚĂŝƌĞ ũƵŐĠďŽŶ͕ϱϬйŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝĞŶƚĚĞƐ
ƐŽŝŶƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐăƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĞƚϮ͕ϳйŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝĞŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐĞŶƵƌŐĞŶĐĞ͘

• >ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ
^ĞůŽŶ ůΖĠƚƵĚĞ ĞŵŬĂͲĠǀĂů ĞŶ ϮϬϬϰ͕ ϯϴ͕ϰй ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ ĚΖĂƌƌġƚ ĂǀĂŝĞŶƚ ĚĠũă
ĐŽŶƐƵůƚĠ ƵŶ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƉŽƵƌ ƵŶ ŵŽƚŝĨ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĚŽŶƚ ůĂ
ŵĂũŽƌŝƚĠ ;ϲϬ͕ϴйͿ ĂǀĂŝƚ ƵŶ ƐƵŝǀŝ ƌĠŐƵůŝĞƌ ƉĂƌ ƵŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ ŽƵ ƵŶ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͘ĂŶƐ ĐĞƚƚĞ
ĠƚƵĚĞ͕ϭϴ͕ϰйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶŵĂŝƐŽŶĚΖĂƌƌġƚĂǀĂŝĞŶƚĚĠũăĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐƉŽƵƌĚĞƐŵŽƚŝĨƐ
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
Ͳ>ĞƐƵŝĐŝĚĞĞƚůĞƐƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐĚĞƐƵŝĐŝĚĞ
>ΖĠƚƵĚĞ ĞŵŬĂͲĠǀĂů ĚĞ ϮϬϬϰŵĞƚ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ϯϴ͕ϰй ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĞŶŵĂŝƐŽŶ ĚΖĂƌƌġƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶƌŝƐƋƵĞƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ͕ĚŽŶƚϱϰ͕ϵйƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶƌŝƐƋƵĞƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞĠůĞǀĠ͘
/ůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞĚŽŶŶĠĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐƋƵĂŶƚăůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐĂĐƚĞƐĂƵƚŽͲĂŐƌĞƐƐŝĨƐĞŶŵŝůŝĞƵ
ĐĂƌĐĠƌĂů͕ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ĨŽŶƚ ĠƚĂƚ Ě͛ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ ĐŚĞǌ ϭϬ ă ϭϯ͕ϱ й ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
Ͳ>ĞƐƚƌŽƵďůĞƐŵĞŶƚĂƵǆ
^ĞůŽŶ ĐĞƚƚĞ ŵġŵĞ ĠƚƵĚĞ ĞŵŬĂͲĠǀĂů͕ ϴϰ͕ϰй ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ ĚΖĂƌƌġƚ ĂƵƌĂŝĞŶƚ ĂƵ
ŵŽŝŶƐƵŶƚƌŽƵďůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͗ϱϳ͕ϴйĂƵƌĂŝĞŶƚƵŶƚƌŽƵďůĞĂŶǆŝĞƵǆ;ĚŽŶƚϯϯ͕ϭйĚĞƚƌŽƵďůĞ
ĂŶǆŝĞƵǆ ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠͿ͕ ϱϭ͕ϯй ĂƵƌĂŝĞŶƚ ƵŶ ƚƌŽƵďůĞ ƚŚǇŵŝƋƵĞ ;ĚŽŶƚ ϰϯ͕ϯй ƐŽƵĨĨƌŝƌĂŝĞŶƚ ĚΖƵŶ
ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĚĠƉƌĞƐƐŝĨͿ Ğƚ ϮϮй ĂƵƌĂŝĞŶƚ ƵŶ ƚƌŽƵďůĞ ƉƐǇĐŚŽƚŝƋƵĞ ;ĚŽŶƚ ϳ͕ϴй ƐĞƌĂŝĞŶƚ
ƐĐŚŝǌŽƉŚƌğŶĞƐĞƚϳ͕ϴйĚĞƉƐǇĐŚŽƐĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞŶŽŶƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝƋƵĞͿ͘
>ΖĠƚƵĚĞŵŽŶƚƌĞĂƵƐƐŝƋƵĞůĂŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶŵĂŝƐŽŶĚΖĂƌƌġƚŶĞƐŽŶƚƉĂƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞ
ƚƌŽƵďůĞ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ ;ϲϴ͕ϴйͿ͕ ŝů ƌĞƐƐŽƌƚ ƋƵĞ ƐĞƵů ϱй ƐŽŶƚ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞ ĚĞ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐĠǀğƌĞĞƚϭϱ͕ϵйĚĞƚƌŽƵďůĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠůĠŐğƌĞ͘
ϮϬϵ
Ͳ>ĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
^ĞůŽŶůΖĠƚƵĚĞĚĞůĂZ^^ĞŶϮϬϬϯ͕ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶƚƌĂŶƚƐĚĠĐůĂƌĂŝĞŶƚƉŽƵƌϭϮйĚΖĞŶƚƌĞĞƵǆ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉƐǇĐŚŽƚƌŽƉĞƉĂƌĂŶǆŝŽůǇƚŝƋƵĞƐŽƵŚǇƉŶŽƚŝƋƵĞƐĞƚůĞƌĂƉƉŽƌƚĚĞůĂ
^^ĞŶϮϬϬϲĨĂŝƚĠƚĂƚĚĞϭϯ͕ϱйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽƵƐĐĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘^ĞƵůƐϱ͕ϭйĚĞƐ
ĞŶƚƌĂŶƚƐ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞŶ ϮϬϬϯ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ƐŽƵƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂŶƚŝĚĠƉƌĞƐƐĞƵƌ Ğƚ ϰ͕ϱй ƐŽƵƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶĞƵƌŽůĞƉƚŝƋƵĞ͘

• >ĞͨŚĂŶĚŝĐĂƉͩ
>ĞŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂůĂƉƉĂƌĂŠƚĐŽŵŵĞƵŶůŝĞƵŽƶůĞͨŚĂŶĚŝĐĂƉͩĞƐƚĨŽƌƚĞŵĞŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĚƵ
ĨĂŝƚƋƵĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞǀŝĞŝůůŝƚ΀ϱϴ΁͘
Ŷϭϵϵϳ͕DĂƵĚ'ƵŝůůŽŶŶĞĂƵĞƚŶŶŝĞ<ĞŶƐĞǇĨŽŶƚůĞĐŽŶƐƚĂƚĚƵŵĂŶƋƵĞĚĞĚŽŶŶĠĞƐƐƵƌůΖĠƚĂƚ
ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ Ğƚ ĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ƐƵƌ ůĞƵƌ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ͨ ďŝĞŶ ƋƵĞ ůĞƐ ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚƵŶĞĠǀŝĚĞŶƚĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƋƵŝĂĚĞƐďĞƐŽŝŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕ ůĞƐĚŽŶŶĠĞƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ
ůĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚŶĞƐŽŶƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐͩ΀ϭϰ΁͘ΖĞƐƚĚĞĐĞĐŽŶƐƚĂƚƋƵΖĞƐƚŶĠĞůΖĞŶƋƵġƚĞͨ,/ͩ
;ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ͕ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞͿ΀ϭϱϯ΁͘
hŶĞ ĠƚƵĚĞ ŵĞŶĠĞ ƉĂƌ ůΖ/E^ ĞŶ ϮϬϬϭ ΀ϭϰ΁͕ ͨ ,ĂŶĚŝĐĂƉƐ͕ ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐͩ ĞŶ
ƉƌŝƐŽŶ͕Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĂƵƉƌŽďůğŵĞĚƵͨŚĂŶĚŝĐĂƉͩĞŶƉƌŝƐŽŶ͕ĞŶůĞĐŽŵƉĂƌĂŶƚ
ă ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ dŽƵƚ ĚΖĂďŽƌĚ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĨĂŝƌĞ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ͨĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ͕ͩ
ͨŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠͩĞƚͨŚĂŶĚŝĐĂƉͬĚĠƐĂǀĂŶƚĂŐĞ͕ͩĞŶǀŽŝĐŝůĞƐĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͗
Ͳ ůĂ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ĞƐƚ ĚĠĨŝŶŝĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ ĚΖƵŶ ŽƌŐĂŶĞ ŽƵ ĚΖƵŶĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŽƵĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ͕
ͲůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚăƵŶĞƌĠĚƵĐƚŝŽŶ;ƉĂƌƚŝĞůůĞŽƵƚŽƚĂůĞͿĚĞůĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĂĐĐŽŵƉůŝƌƵŶĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĠƋƵĂůŝĨŝĠĞĚ͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ƐĞůĂǀĞƌ͕Ɛ͛ŚĂďŝůůĞƌ͕ƐĞĚĠƉůĂĐĞƌ͕ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘͘͘Ϳ͕
Ͳ ůĞ ĚĠƐĂǀĂŶƚĂŐĞĞƐƚ ƵŶĞ ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ ;ƉĂƌƚŝĞůůĞ ŽƵ ƚŽƚĂůĞͿ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ă ĂĐĐŽŵƉůŝƌ ƵŶ ƌƀůĞ
ƐŽĐŝĂů;ĞŵƉůŽŝ͕ƌĞůĂƚŝŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐ͙Ϳ͕
ͲůĞŚĂŶĚŝĐĂƉĞƐƚůĂͨƐŽŵŵĞͩĚĞůĂĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ͕ĚĞůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠĞƚĚƵĚĠƐĂǀĂŶƚĂŐĞ͘

ϮϭϬ
ĞƚƚĞĠƚƵĚĞŶŽƵƐŵŽŶƚƌĞƋƵĞϲϳ͕ϴйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĚĠĐůĂƌĞŶƚĂǀŽŝƌĂƵŵŽŝŶƐƵŶĞĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ
;ϯϮ͕ϴйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͨůŝďƌĞͩͿ͗
Ͳ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ ŽƵ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ;ƚƌŽƵďůĞ ĚƵ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕
ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƚĞŵƉŽƌĞůůĞ͙Ϳ͗ϰϰ͕ϳй;ϭϰ͕ϲйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
ͲĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞŵŽƚƌŝĐĞ͗Ϯϰ͕ϲй;ϭϭ͕ϯйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
Ͳ ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ ǀŝƐĐĠƌĂůĞ ŽƵ ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ ;ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕ ĚŝŐĞƐƚŝǀĞͿ͗ ϮϬ͕ϯй
;ϴ͕ϴйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
ͲĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞĂƵĚŝƚŝǀĞ͗ϭϬ͕ϵй;ϱйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
ͲĂƵƚƌĞƐĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ͗ϵ͕ϲй;ϯйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿĚŽŶƚƉƌŽďůğŵĞƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͗ϱ͕ϳй
;ĐŚŝĨĨƌĞŶŽŶĚĠĨŝŶŝĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
ͲĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞǀŝƐƵĞůůĞ͗ϵ͕ϱй;ϰ͕ϯйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͕
ͲĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞĚƵůĂŶŐĂŐĞŽƵĚĞůĂƉĂƌŽůĞ͗ϰ͕ϳй;ϭ͕ϰйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞͿ͘

>ΖĠƚƵĚĞŶŽƵƐŵŽŶƚƌĞƋƵĞϮϵйĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƐĞĚŝƐĞŶƚůŝŵŝƚĠƐĚĂŶƐůĞƵƌƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
ĞŶƌĂŝƐŽŶĚΖƵŶƉƌŽďůğŵĞĚĞƐĂŶƚĠ͕ĐŽŶƚƌĞϰ͕ϴйĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝďƌĞ͘ /ůƌĞƐƐŽƌƚĚŽŶĐĚĞ
ĐĞƚƚĞĠƚƵĚĞƋƵĞůĞŚĂŶĚŝĐĂƉĞƐƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů͘
>ĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞͨŚĂŶĚŝĐĂƉͩĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶƚĞŶĐŽŵƉƚĞƉĂƌ ůĞƉĞƌƐŽŶŶĞůŵĠĚŝĐĂůĚĞ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĂĨŝŶĚΖĂŝĚĞƌĂƵŵŝĞƵǆ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘ĞƐĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐƉĞƵǀĞŶƚ
ġƚƌĞĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐĂĨŝŶĚΖĂƉƉĂƌĞŝůůĞƌƵŶƉůƵƐŐƌĂŶĚŶŽŵďƌĞĚĞĚĠƚĞŶƵƐŽƵĚĞůĞƵƌƉƌŽƉŽƐĞƌƵŶĞ
ĂŝĚĞ;ƉŚǇƐŝƋƵĞŽƵŵĂƚĠƌŝĞůůĞͿĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĚĞůĂǀŝĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͘
ΖĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ůŽƌƐĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƉĞŝŶĞ͕ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐͨŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐͩĚŽŝǀĞŶƚƉŽƵǀŽŝƌ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ;ĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂĚƵůƚĞŚĂŶĚŝĐĂƉĠ͕ĂůůŽĐĂƚŝŽŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞƉŽƵƌƚŝĞƌĐĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĂŝĚĞƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞăůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞͿĞƚĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚĂƉƚĠĞƐăůĞƵƌ
ĠƚĂƚ;ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϭϬũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϱƌĞůĂƚŝǀĞăůΖĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶĚƵŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƌĞůĂƚŝĨăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ
ĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĞƚăůĞƵƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞͿ͘


Ϯϭϭ
Ϯϯ͘ϯ >͛/DWd>dEd/KE^hZ>^Ed
WůƵƐŝĞƵƌƐĨĂĐƚĞƵƌƐƐŽŶƚĐŽŶŶƵƐƉŽƵƌĂǀŽŝƌƵŶŝŵƉĂĐƚƐƵƌůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͗
• >ΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĂǀĂŶƚůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ
>Ğ ŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂů ĂĐĐƵĞŝůůĞ ƵŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƉůƵƚƀƚ ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞ͗ ĠĐŚĞĐ ƐĐŽůĂŝƌĞ͕ ĨĂŵŝůŝĂů͕
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͘DġŵĞƐŝůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠăůΖĂƌƌŝǀĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƐƚũƵŐĠͨďŽŶͩƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕ůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĞƐƚƵŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞǆƉŽƐĠĞăůĂĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ
ĚĞ ĚƌŽŐƵĞƐ͕ ĚΖĂůĐŽŽů͕ ĚĞ ƚĂďĂĐ Ğƚ ĂŵğŶĞ ĚŽŶĐ ƐŽŶ ůŽƚ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͗ s/,͕
ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘͘͘
/ů ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ ĐŽŶŶƵ ƋƵĞ ůΖĠƚĂƚ ďƵĐĐŽͲĚĞŶƚĂŝƌĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ă ůΖĂƌƌŝǀĠĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞƐƚ
ĚĠƉůŽƌĂďůĞĂǀĞĐƵŶĞŵĂũŽƌŝƚĠĚĞĚĠƚĞŶƵƐĂǇĂŶƚďĞƐŽŝŶĚĞƐŽŝŶƐŶŽŶƵƌŐĞŶƚƐ͘
• >ĂƉĠƌŝŽĚĞĚΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĞƚůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ
>Ă ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ǀĠĐƵĞ ĐŽŵŵĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐĂŶƚĞ ƉĂƌ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂǀŝŽůĞŶĐĞĚĞůΖŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶĞƚĚĞůĂŐĂƌĚĞăǀƵĞ͕ƐƵƌƚŽƵƚ ůŽƌƐƋƵΖŝůƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶĞ
ͨƉƌŝŵŽͲŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶͩ͘ >ΖĠƚƵĚĞ ,/ͲƉƌŝƐŽŶ ΀ϭϱϯ΁ ŵŽŶƚƌĞ ƋƵĞ ϱϱй ĚĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƌĞƉĠƌĠƐ ă
ůΖĞŶƚƌĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƐŽŶƚĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐĂŶǆŝĞƵǆ͘
>ĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĞƐƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞăĨŽƌƚƌŝƐƋƵĞƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞƉƵŝƐƋƵĞůĂŵŽŝƚŝĠ
ĚĞƐƐƵŝĐŝĚĞƐĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚůĞƐƉƌĠǀĞŶƵƐ΀ϲϮ΁͘
• >ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀ϱϵ΁
>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉƌŽƉƌĞƐăůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉŽƵǀĂŶƚŝŶĨůƵĞƌƐƵƌůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚ͗
ͲůĂƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƚůĂƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚĠ
>ĞƉƌŽďůğŵĞĚĞůĂƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞƐŵĂŝƐŽŶƐĚΖĂƌƌġƚĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚĠĂĐĐƌƵĞĞŶƚƌĞ
ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞǀĠĐƵĞĐŽŵŵĞƵŶĞĂŐƌĞƐƐŝŽŶƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘>ĞĨĂŝƚĚΖĂǀŽŝƌƚƌŽŝƐŽƵ
ƋƵĂƚƌĞĚĠƚĞŶƵƐĚĂŶƐƵŶĞƐĞƵůĞĐĞůůƵůĞŶĞƉĞƌŵĞƚƉĂƌůĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞůΖŝŶƚŝŵŝƚĠĞƚĚĞůĂĚŝŐŶŝƚĠ
ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ /ů ĞƐƚ ĂůŽƌƐ ĨĂĐŝůĞ ĚΖĞŶǀŝƐĂŐĞƌ ůΖŝŵƉĂĐƚ ƐƵƌ ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ĚĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐĚĞĐĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƐƵƌůĞůŽŶŐƚĞƌŵĞ͘ĞƚƚĞƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚĠƉĞƵƚġƚƌĞůĞĨĂĐƚĞƵƌƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ
ĚĞůĂƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ͗ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ŐĂůĞ͕ƉĠĚŝĐƵůŽƐĞ͙
ͲůĞƐůŽĐĂƵǆ
ϮϭϮ
/ů ĞƐƚ ƉƌĠǀƵ ĚĂŶƐ ůĞ WW ƋƵĞ ůĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ Ğƚ ĚΖŚǇŐŝğŶĞ ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ͘ Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůĞƐ ůŽĐĂƵǆ Žƶ ǀŝǀĞŶƚ ůĞƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĠĐůĂŝƌĠƐ͕ ĐŚĂƵĨĨĠƐ͕ ĂĠƌĠƐ Ğƚ ůĞƐ ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŽƉƌĞƐĞƚĚĠĐĞŶƚĞƐ;ƌƚϯϰϵ͕ϯϱϬ͕ϯϱϭĚƵWWͿ͘
ͲůΖŚǇŐŝğŶĞ
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐŽŶƚ͕ĞŶ ƚŚĠŽƌŝĞ͕ ůĞĚƌŽŝƚă ƚƌŽŝƐĚŽƵĐŚĞƐƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞƐĞƚĂƉƌğƐ ůĞƐƐĠĂŶĐĞƐĚĞ
ƐƉŽƌƚĞƚĂƵƌĞƚŽƵƌĚƵƚƌĂǀĂŝů͘
DĂŝƐůĞŵĂŶƋƵĞĚΖŚǇŐŝğŶĞĚĞƐĚŽƵĐŚĞƐĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐĞƚůĞƵƌŶŽŵďƌĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƉĞƵǀĞŶƚĚĂŶƐ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ ĚĠĐŽƵƌĂŐĞƌ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ă ƐĞ ĚŽƵĐŚĞƌ͕ ƐĞ ŵĞƚƚĂŶƚ ĂŝŶƐŝ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
Ě͛ŚǇŐŝğŶĞĚŽƵƚĞƵƐĞƐ͘
ͲůĂŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ
ͨŚĂƋƵĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ƌĞĕŽŝƚ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǀĂƌŝĠĞ͕ ďŝĞŶ ƉƌĠƉĂƌĠĞ Ğƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕
ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƚĂŶƚĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĂƋƵĂůŝƚĠƋƵĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĂƵǆƌğŐůĞƐĚĞůĂĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞĞƚĚĞ
ůΖŚǇŐŝğŶĞ͕ĐŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚĞƐŽŶąŐĞ͕ĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĚĞůĂŶĂƚƵƌĞĚĞƐŽŶƚƌĂǀĂŝůĞƚ͕ĚĂŶƐ
ƚŽƵƚĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĚĞ ƐĞƐ ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞƐ ŽƵ ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͘ >Ğ ƌĠŐŝŵĞ
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞĐŽŵƉŽƌƚĞƚƌŽŝƐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƉĂƌũŽƵƌ͘>ĞƐĚĞƵǆƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƌĞƉĂƐƐŽŶƚĞƐƉĂĐĠƐĚΖĂƵ
ŵŽŝŶƐ Ɛŝǆ ŚĞƵƌĞƐ͘ >Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞŵĂůĂĚĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ ĚƵ ƌĠŐŝŵĞ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ƋƵŝ ůƵŝ ĞƐƚ
ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚƉƌĞƐĐƌŝƚͩ΀ϱϲ΁͘
>ĞƐƋƵĂŶƚŝƚĠƐƉĞƵǀĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐġƚƌĞŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůΖĂĐƚŝǀŝƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ƉƌĠĨĠƌĞƌŽŶƚŵĂŶŐĞƌĚĂŶƐůĞƵƌĐĞůůƵůĞĚĞƐƉąƚĞƐŽƵďĂƌƌĞƐĐŚŽĐŽůĂƚĠĞƐ΀ϱϴ΁͘
ͲůĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͗
Ŷ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ůĂ ƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ŝů ĞƐƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ;ƐƵƌƚŽƵƚ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛ĂƌƌġƚͿ ĚĞƐ
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ ;ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ͕ ƐƉŽƌƚ͕ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘ >͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ƐŽƵǀĞŶƚ
ĞŶ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ >Ğ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞƐƚ ƵŶ ĚƌŽŝƚ ŵĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ă
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐĞƚĚĞůŽĐĂƵǆŶŽŶĂĚĂƉƚĠƐ΀ϱϴ΁͘
ͲůĂǀŝŽůĞŶĐĞĞŶƉƌŝƐŽŶ΀ϱϴ΁
>Ă ǀŝŽůĞŶĐĞ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĞůŝĠĞ ă ůĂ ƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚĠ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚƵĞ ă ůĂ
ƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ͘
o ŶǀĞƌƐƐŽŝ͗ĂƵƚŽŵƵƚŝůĂƚŝŽŶƐ͕ŐƌğǀĞƐĚĞůĂĨĂŝŵ͕ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐĚĞƐƵŝĐŝĚĞ
Ϯϭϯ
ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ĚĠũă ǀƵ͕ ůĞ ƐƵŝĐŝĚĞ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ĞƐƚ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͘>ĞƐƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐĚĞƐƵŝĐŝĚĞƐŽŶƚĞůůĞƐĂƵƐƐŝĠůĞǀĠĞƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘/ůĂĠƚĠ
ĚĠŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĞƐƉƌĞŵŝğƌĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚůĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶƋƵĂƌƚŝĞƌ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐŽŶƚƉůƵƐăƌŝƐƋƵĞĚĞƐƵŝĐŝĚĞ͘
>ĞƐ ĂƵƚŽŵƵƚŝůĂƚŝŽŶƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚĠƐĞƐƉŽŝƌ Ğƚ ƵŶ
ĂƉƉĞů ĂƵ ƐĞĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĂ ƉĂƌƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͘ ĞƚƚĞ ĂƵƚŽŵƵƚŝůĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ůĂ ĨŽƌŵĞ
Ě͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶĚĞĐŽƌƉƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;ůĂŵĞĚĞƌĂƐŽŝƌ͕ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ͙ͿŽƵĚĞƉƌŽĚƵŝƚƐƚŽǆŝƋƵĞƐ͘
>ĞƐŐƌğǀĞƐĚĞůĂĨĂŝŵĞƚͬŽƵĚĞůĂƐŽŝĨƐŽŶƚŵĂůƌĞĐĞŶƐĠĞƐƉƵŝƐƋƵĞƐĞƵůĞƐůĞƐŐƌğǀĞƐĚĞƉůƵƐĚĞ
ƐĞƉƚũŽƵƌƐĚŽŝǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚăů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
o ŶƚƌĞĚĠƚĞŶƵƐ͗
>ĞƐ ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ ĚĠƚĞŶƵƐ ƐŽŶƚ ŵĂů ĐŽŶŶƵĞƐ ΀ϱϴ΁͗ ƌĂĐŬĞƚ͕ ǀŝŽůƐ͕ ĐŽƵƉƐ Ğƚ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕
ŵĞŶĂĐĞƐ ͙ >Ğ ƌĂĐŬĞƚ ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ğƚ ĂƉƉĂƌĂŠƚ
ĐŽŵŵĞƵŶŵŽǇĞŶĚ͛ĠĐŚĂƉƉĞƌĂƵƚƌĂǀĂŝůŽƵĚĞĐŽŶƚŝŶƵĞƌăĂƐƐƵƌĞƌƐŽŶĂƵƚŽƌŝƚĠ͘>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ůĞƐƉůƵƐĚĠŵƵŶŝƐĞƚůĞƐƉůƵƐĨƌĂŐŝůĞƐƐƵďŝƐƐĞŶƚůĞƌĂĐŬĞƚŽƵƋƵĠŵĂŶĚĞŶƚƵŶƉĞƵĚĞĐĂŶƚŝŶĞĞŶ
ĠĐŚĂŶŐĞĚĞƚąĐŚĞƐŵĠŶĂŐğƌĞƐŽƵĂƵƚƌĞƐ ΀ϱϴ΁͘>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐǀŝĐƚŝŵĞƐĚ͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐƉƌĠĨğƌĞƌŽŶƚ
ŐĂƌĚĞƌůĞƐŝůĞŶĐĞĨĂĐĞăů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĐĂƌͨůĂďĂůĂŶĐĞ͕ͩƚĞƌŵĞĞŵƉůŽǇĠƉĂƌ
ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞăĚĞƐƌĞƉƌĠƐĂŝůůĞƐƉĂƌĨŽŝƐƚƌğƐŐƌĂǀĞƐ͘
ĞƐ ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ƐĞǆƵĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ĐŽŵŵŝƐĞƐ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ŽƵ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚŽƵĐŚĞƐ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ͘ůůĞƐƉĞƵǀĞŶƚƐĞĨĂŝƌĞƉĂƌǀŝŽůĞŶĐĞ͕ŵĞŶĂĐĞŽƵĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘
o ŶƚƌĞůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞƚůĞƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ
>ĞƐ ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶǀĞƌƐ ůĞƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ͗ ĞůůĞƐ ĨŽŶƚ ůĞƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞ
ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘ >Ğ ĚĠƚĞŶƵ ƉĂƐƐĞƌĂ ĞŶ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ ĞůůĞƐ
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĞŶ ĨŽƌƚĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;Ϯϳϴ ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ĞŶ ϭϵϵϴ ĐŽŶƚƌĞ
ϰϭϮϮ ĞŶ ϮϬϭϰͿ ΀ϯϵ͕ ϱϴ΁͘ >ĞƐ ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĚĞƐ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ ĞŶǀĞƌƐ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐƌĞƐƚĞŶƚ ƵŶ
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů Ğƚ ƐŽŶƚ ƉĂƐƐŝďůĞƐ ĚĞ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ůŽƵƌĚĞƐ ;ĂŐĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
ƌĠƚƌŽŐƌĂĚĠƐŽƵƐƵƐƉĞŶĚƵƐ͙Ϳ͘




Ϯϭϰ

Ϯϰ >^D/'ZEd^^KZdEdWZ/^KE
Ϯϰ͘ϭ >^D^hZ^͛>K/'EDEd^dZE'Z^^KZdEdWZ/^KE
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚƌĞĐŽŶŶƵĐŽƵƉĂďůĞƉĠŶĂůĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶĚĠůŝƚŽƵĚ͛ƵŶĐƌŝŵĞ͕ĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉĂƌůĞ:ƵŐĞƉĠŶĂů͕ƐŽŝƚĞŶƚĂŶƚ
ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ƐŽŝƚ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ >Ğ :ƵŐĞ ƉĠŶĂů ŶĞ ƉĞƵƚ
ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ ĐŽŵŵĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ů͛/d&͘ ĞƚƚĞ ŵĞƐƵƌĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶĞ ĚĞƐ
ĐůĂƵƐĞƐĚƵũƵŐĞŵĞŶƚĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶĞƚĚŽŝƚġƚƌĞŶŽƚŝĨŝĠĞƉĂƌĠĐƌŝƚĂƵĐŽŶĚĂŵŶĠ͘
>͛/EdZ/d/KEhdZZ/dK/Z&ZE/^;/d&Ϳ͗ƵŶĞŵĞƐƵƌĞƉĠŶĂůĞ;ƌƚ>ϱϰϭͲϭĚƵ^͕ϭϯϭͲ
ϯϬ͕ϭϯϭͲϯϬͲϭĞƚϭϯϭͲϯϬͲϮĚƵWͿ
>ĂƉĞŝŶĞĚΖ/d&ĞƐƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞĚΖġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĐŽŶƚƌĞƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽƵƉĂďůĞĚΖƵŶĐƌŝŵĞŽƵ
ĚΖƵŶĚĠůŝƚ͕ăƚŝƚƌĞĚĠĨŝŶŝƚŝĨŽƵƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵŝŶŝŵĂůĞĚĞĚŝǆĂŶƐ͘
>͛/d& ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ŽƵ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĞŝŶĞ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞĚ͛ƵŶĞƉĞŝŶĞƉƌŝǀĂƚŝǀĞĚĞ ůŝďĞƌƚĠ͘ůůĞĞŶƚƌĂŠŶĞĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚ ůĂ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ
ĚƵ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ ŽƵ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠ ŝů ƐĞƌĂ ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ ă
ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐĂ ƉĞŝŶĞ ;ŵĞƐƵƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƋƵ͛ŝů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ĂƵ WƌĠĨĞƚ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ
ĞǆĠĐƵƚŝŽŶͿ͘
>ŽƌƐƋƵĞ ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ƐĂŶƐ ƐƵƌƐŝƐ͕
ƐŽŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĞƐƚƐƵƐƉĞŶĚƵĞƉĞŶĚĂŶƚůĞĚĠůĂŝĚΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘ůůĞƌĞƉƌĞŶĚ͕ƉŽƵƌůĂ
ĚƵƌĠĞĨŝǆĠĞƉĂƌůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͕ăĐŽŵƉƚĞƌĚƵũŽƵƌŽƶůĂƉƌŝǀĂƚŝŽŶĚĞůŝďĞƌƚĠĂ
ƉƌŝƐĨŝŶ͘
>Ζ/d&ƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞŶŵġŵĞƚĞŵƉƐƋƵΖƵŶĞƉĞŝŶĞĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚŶĞĨĂŝƚƉĂƐŽďƐƚĂĐůĞăĐĞ
ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ƉĞŝŶĞ ĨĂƐƐĞ ůΖŽďũĞƚ ĚĞ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚĞ ƐĞŵŝͲůŝďĞƌƚĠ͕ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ă ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ĚĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽƵƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞŽƵĚĞƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐĚĞƐŽƌƚŝƌ͘ĞƐĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐĚĞ
ƉĞŝŶĞƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŽƌĚŽŶŶĠƐ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ă ƵŶĞ
ĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĞůğǀĞŵĞŶƚ΀ϵϯ΁͘


Ϯϭϱ
ĂƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛/d&;ƌƚϭϯϭͲϯϬͲϮĚƵW͕>ϱϰϭͲϭĚƵ^͕΀ϵϯ΁
>͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞăů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝ͗
Ͳ ƌĠƐŝĚĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĂĂƚƚĞŝŶƚĂƵƉůƵƐů͛ąŐĞĚĞϭϯĂŶƐ͕
Ͳ ƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞǀŝŶŐƚĂŶƐ͕
Ͳ ƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐĚŝǆĂŶƐĞƚƋƵŝĞƐƚŵĂƌŝĠĂǀĞĐƵŶĐŽŶũŽŝŶƚĚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐƋƵĂƚƌĞĂŶƐ͕
Ͳ ƌĠƐŝĚĞ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĚĞƉƵŝƐ Ěŝǆ ĂŶƐ Ğƚ ĞƐƚ ƉĂƌĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĞŶĨĂŶƚ ĨƌĂŶĕĂŝƐ
ŵŝŶĞƵƌăĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăƐŽŶĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ ĚŽŶƚ ůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚ ůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚ
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌƉŽƵƌůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞƋƵΖŝů
ŶĞƉƵŝƐƐĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚŽŶƚŝůĞƐƚ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ ů͛/d& ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ă ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚĞ ĐĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƉƌŽƚĠŐĠƐ Ɛŝ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ ă
ůΖŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŵŵŝƐ ă ůΖĞŶĐŽŶƚƌĞ ĚƵ ĐŽŶũŽŝŶƚ ŽƵ ĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ĚĞ
ĐĞůƵŝͲĐŝ͘
>Ă ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚĚŽŝƚ ƐƚĂƚƵĞƌƉĂƌĚĠĐŝƐŝŽŶ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚŵŽƚŝǀĠĞĂƵ ƌĞŐĂƌĚĚĞ ůĂ
ŐƌĂǀŝƚĠĚĞů͛ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶĞƚĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕Ɛ͛ŝůƐĞƚƌŽƵǀĞ
ĚĂŶƐů͛ƵŶĞĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
Ͳ ƉĂƌĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĞŶĨĂŶƚ ŵŝŶĞƵƌ ƌĠƐŝĚĂŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵ͛ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞƚăů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞƉƵŝƐůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐƵŶ
ĂŶ͕ĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌůĂůŽŝ;ƌƚϯϳϭͲϮĚƵͿ͕
Ͳ ŵĂƌŝĠ ĚĞƉƵŝƐ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽŶũŽŝŶƚ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ ă
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵĞ ůĞŵĂƌŝĂŐĞ ƐŽŝƚ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ ĂƵǆ ĨĂŝƚƐ ĂǇĂŶƚ ŵĞŶĠ ă ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕
ƋƵĞůĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠĚĞǀŝĞŶ͛ĂŝƚƉĂƐĐĞƐƐĠĚĞƉƵŝƐůĞŵĂƌŝĂŐĞĞƚƋƵĞůĞĐŽŶũŽŝŶƚĂŝƚ
ĐŽŶƐĞƌǀĠƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕
Ͳ ƌĠƐŝĚĂŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞƋƵŝŶǌĞĂŶƐ͕
Ͳ ƌĠƐŝĚĂŶƚƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞĚŝǆĂŶƐ͕
Ϯϭϲ
Ͳ ƚŝƚƵůĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƌĞŶƚĞ Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ŽƵ ĚĞŵĂůĂĚŝĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ƐĞƌǀŝĞ
ƉĂƌ ƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ğƚ ĚŽŶƚ ůĞ ƚĂƵǆ Ě͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ĞƐƚ ĠŐĂů ŽƵ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϮϬй͘

EŽƚŝŽŶĚĞƌĞůğǀĞŵĞŶƚĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ůĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ƌĞĐŽƵƌƐ ƐŽŶƚ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆĂƵƚƌĞƐƉĞŝŶĞƐ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƌĞůğǀĞŵĞŶƚĚ͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ͘
/ů ĨĂƵƚ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ă ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ƋƵŝ Ă ƉƌŽŶŽŶĐĠ ůĂ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘ ^ĂƵĨ ůŽƌƐƋƵΖŝů
ƐΖĂŐŝƚĚΖƵŶĞŵĞƐƵƌĞƌĠƐƵůƚĂŶƚĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚĚΖƵŶĞĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞ͕ůĂĚĞŵĂŶĚĞŶĞƉĞƵƚ
ġƚƌĞ ƉŽƌƚĠĞ ĚĞǀĂŶƚ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ ƋƵΖă ůΖŝƐƐƵĞ ĚΖƵŶ ĚĠůĂŝ ĚĞ Ɛŝǆ ŵŽŝƐ ĂƉƌğƐ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶ ŝŶŝƚŝĂůĞ ĚĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ͘ Ŷ ĐĂƐ ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ă ƚŝƚƌĞ ĚĞ
ƉĞŝŶĞĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞăƵŶĞƉĞŝŶĞĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕ůĂƉƌĞŵŝğƌĞĚĞŵĂŶĚĞƉĞƵƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐ
ġƚƌĞƉŽƌƚĠĞĚĞǀĂŶƚůĂũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞĂǀĂŶƚůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶĚƵĚĠůĂŝĚĞƐŝǆŵŽŝƐĞŶĐĂƐĚĞ
ƌĞŵŝƐĞĞŶůŝďĞƌƚĠ͘>ĂĚĞŵĂŶĚĞĚŽŝƚġƚƌĞĚĠƉŽƐĠĞĂƵĐŽƵƌƐĚĞůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ;ƌƚϳϬϮͲϭ
ĚƵWWͿ͘
>ĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĞůğǀĞŵĞŶƚŶĞƉĞƵƚĂǀŽŝƌůŝĞƵƋƵĞƐŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƌĠƐŝĚĞŚŽƌƐĚĞ&ƌĂŶĐĞŽƵƐ͛ŝů
ƐƵďŝƚƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĨĞƌŵĞ;ƌƚ>ϱϰϭͲϮĚƵWWͿ͘
Ŷ ĐĂƐĚĞ ƌĞũĞƚĚĞ ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞ ƌĞůğǀĞŵĞŶƚŽƵ Ɛŝ ů͛/d& ĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞĞŶ ƚĂŶƚƋƵĞƉĞŝŶĞ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕ƐĞƵůƵŶƌĞĐŽƵƌƐĞŶŐƌąĐĞĂƵƉƌğƐĚƵWƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞ͘
^ĂƵĨĞŶĐĂƐĚĞŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ͕ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƌĠƐŝĚĂŶƚŚŽƌƐĚĞ&ƌĂŶĐĞĞƚƋƵŝŽŶƚĠƚĠ
ƌĞůĞǀĠƐĚĞůĞƵƌƐƉĞŝŶĞƐĚ͛/d&ŽƵĚŽŶƚůĂƉĞŝŶĞĚ͛/d&ĂĠƚĠĞǆĠĐƵƚĠĞ͕ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚĚ͛ƵŶǀŝƐĂƉŽƵƌ
ƌĞŶƚƌĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ƐŽƵƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
/ů ĨĂƵƚ͕ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚƵ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ͕ ƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞ ă ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ;ƌĠƐŝĚĂŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĂĂƚƚĞŝŶƚĂƵƉůƵƐ ů͛ąŐĞ
ĚĞϭϯĂŶƐŽƵĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞǀŝŶŐƚĂŶƐ͕ƌĠƐŝĚĂŶƚƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞĚŝǆ
ĂŶƐ Ğƚ ĞƐƚŵĂƌŝĠĚĞƉƵŝƐ ĂƵŵŽŝŶƐƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ ĂǀĞĐƵŶ ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ŽƵĞƐƚ ƉĂƌĞŶƚ
Ě͛ƵŶ ĞŶĨĂŶƚ ŵŝŶĞƵƌ ƌĠƐŝĚĂŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵ͛ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ğƚ ă
ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞƉƵŝƐůĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐƵŶĂŶͿ;ƌƚ>ϱϰϭͲϰĚƵ^Ϳ͘
Ϯϭϳ
ůĂĨŝŶĚĞů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞăů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚĂƐƐŽƌƚŝĞĚ͛ƵŶĞ/d&͕
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƵƌĞĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ͘
͛ĂƵƚƌĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞƉƌŝƐĞƐă ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƐŽƌƚĂŶƚĚĞ
ƉƌŝƐŽŶ ŵĂŝƐ ĞůůĞƐ ůĞ ƐŽŶƚ ƉĂƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ƉĠŶĂůĞ Ŷ͛Ă ƉĂƐ
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞĚ͛/d&͘
ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌĠƉĂƌĠĞƐƉĞŶĚĂŶƚ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ĂĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞăůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ΀ϵϯ΁͗
• >ĞWƌŽĐƵƌĞƵƌĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞĚŽŝƚƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌƋƵĞůĞWƌĠĨĞƚĞƐƚ ŝŶĨŽƌŵĠĚƵũƵŐĞŵĞŶƚ
ĐŽŶĚĂŵŶĂŶƚů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠăƵŶĞ/d&͘
• >Ğ ĐŚĞĨĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ĚŽƐƐŝĞƌƐĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ĐŽŶĚĂŵŶĠƐ ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ ďŝĞŶ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƵƚŝůĞƐ ă ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
• >ĞWƌĠĨĞƚĚŽŝƚƐĂŝƐŝƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĐŽŶƐƵůĂŝƌĞĚŽŶƚƐĞƌĠĐůĂŵĞůĞĚĠƚĞŶƵůĞƉůƵƐĞŶĂŵŽŶƚ
ƉŽƐƐŝďůĞĂĨŝŶĚ͛ŽďƚĞŶŝƌƵŶůĂŝƐƐĞƌƉĂƐƐĞƌĚğƐůĂůĞǀĠĞĚ͛ĠĐƌŽƵ͘/ůĚŽŝƚĂƵƐƐŝƌĠƐĞƌǀĞƌůĞ
ŵŽǇĞŶĚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ă ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ Ě͛ƵŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ ĐĞůƵŝͲĐŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ă ůĂ ĨƌŽŶƚŝğƌĞ Ɛŝ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƉůĂĐĠ ĞŶ Z ŽƵ ġƚƌĞ ĂƐƐŝŐŶĠ ă
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͗
• >ĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶZ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘
• >͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶăƌĠƐŝĚĞŶĐĞ;ƌƚ>ϱϱϮͲϰ͕>ϱϲϭͲϭĚƵ^Ϳ͗
ůůĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƉĂƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ůŽƌƐƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĠƚĂŶƚ ĚĂŶƐ
ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐŽƵŶĞƉŽƵǀĂŶƚŶŝƌĞŐĂŐŶĞƌƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶŝ
ƐĞƌĞŶĚƌĞĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐ͗
ͲĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞKYd&ƐĂŶƐĚĠůĂŝŽƵƐŝůĞĚĠůĂŝĚĞĚĠƉĂƌƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞĞƐƚĞǆƉŝƌĠ͕
ͲĚŽŝƚġƚƌĞƌĞŵŝƐĂƵǆĂƵƚŽƌŝƚĠƐĚ͛ƵŶƚĂƚŵĞŵďƌĞĚĞů͛h͕
ͲĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞ͕
ͲĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌ͕
ͲĚŽŝƚġƚƌĞƌĞĐŽŶĚƵŝƚăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞŶĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
Ϯϭϴ
>͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶăƌĠƐŝĚĞŶĐĞƉĞƵƚġƚƌĞĂƵƐƐŝŽƌĚŽŶŶĠĞƉĂƌ ůĞ:>ůŽƌƐƋƵ͛ŝůĚŝƐƉŽƐĞĚĞŐĂƌĂŶƚŝĞƐ
ĚĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƐ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŽŝƌ ƌĞŵŝƐ ă ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ƉŽůŝĐĞ ŽƵ ĚĞ ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ
ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůĚƵƉĂƐƐĞƉŽƌƚĞƚĚĞƚŽƵƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨƐĚĞƐŽŶŝĚĞŶƚŝƚĠ͘
/ů ůƵŝĞƐƚƌĞŵŝƐĞŶĠĐŚĂŶŐĞƵŶƌĠĐĠƉŝƐƐĠĂǇĂŶƚǀĂůĞƵƌĚĞũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠƐƵƌůĞƋƵĞůĞƐƚ
ƉŽƌƚĠĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞŶŝŶƐƚĂŶĐĞĚ͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶăƌĠƐŝĚĞŶĐĞĞƐƚƉƌŝƐĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƐŝǆŵŽŝƐĞƚƉĞƵƚ
ġƚƌĞ ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƵŶĞ ĨŽŝƐ ŽƵƉůƵƐ͕ ƉŽƵƌ ƐŝǆŵŽŝƐ͘ >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ĂƐƚƌĞŝŶƚ ă ƌĠƐŝĚĞƌĚĂŶƐĚĞƐ
ůŝĞƵǆ ĨŝǆĠƐ ƉĂƌ ůĞ :ƵŐĞ Ğƚ ĚŽŝƚ ƐĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞ ƉŽůŝĐĞ ŽƵ ĚĞ
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ;ƌƚ>ϱϱϮͲϰ͕>ϱϲϭͲϭĚƵ^Ϳ͘

>ĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐŽŶƚ͗
>͛K>/'d/KEYh/ddZ>dZZ/dK/Z&ZE/^;KYd&Ϳ;ƌƚ>ϱϭϭͲϭĚƵ^Ϳ͗
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ ůůĞ ĞƐƚ ĚĞ ƉůĞŝŶ ĚƌŽŝƚ
ĂƉƌğƐƵŶĞ/d&͘>ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐƐŽŶƚ͗
Ͳ ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶĞƉŽƵǀĂŶƚũƵƐƚŝĨŝĞƌĚ͛ƵŶĞĞŶƚƌĠĞƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ƐĂƵĨ
Ɛ͛ŝůƐĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĞŶĐŽƵƌƐĚĞǀĂůŝĚŝƚĠ͕
Ͳ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ Ɛ͛ĠƚĂŶƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĂƵͲĚĞůă ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ǀĂůŝĚŝƚĠ ĚƵ
ǀŝƐĂ͕
Ͳ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚŽŶƚ ůĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ Ă ĠƚĠ ƌĞĨƵƐĠ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ŽƵ ĚƵ
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚŽƵƐ͛ŝůĂĠƚĠƌĞƚŝƌĠ͕
Ͳ ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐĚĞŵĂŶĚĠůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚƵƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ
ĞƚƋƵŝƐĞƐŽŶƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕
Ͳ ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐăƋƵŝůĞƌĠĐĠƉŝƐƐĠĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌŽƵĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĂĠƚĠƌĞƚŝƌĠŽƵƐŝůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĂĠƚĠƌĞĨƵƐĠ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚŝƐƉŽƐĞ Ě͛ƵŶ ĚĠůĂŝ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ƋƵŝƚƚĞƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ ůĂ
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞů͛KYd&͘/ůƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌƐŽŶĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐƐƵŝǀĂŶƚ
ƐĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂƵƉƌğƐĚƵdƌŝďƵŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ;ƌƚ>ϱϭϮͲϭĚƵ^Ϳ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚƐŽůůŝĐŝƚĞƌƵŶĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚ͛ĂŝĚĞĂƵƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ƐĂƵĨƐ͛ŝůĂĠƚĠ
ƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ;ƌƚ>ϱϭϮͲϰĚƵ^Ϳ͘
Ϯϭϵ
ĞƉĞŶĚĂŶƚů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚġƚƌĞŽďůŝŐĠĚĞƋƵŝƚƚĞƌƐĂŶƐĚĠůĂŝůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ;ƐƵƌĚĠĐŝƐŝŽŶ
ŵŽƚŝǀĠĞͿƐŝ͗
• >ĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĚĞůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŵĞŶĂĐĞƉŽƵƌůΖŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ͘
• >ΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐΖĞƐƚǀƵƌĞĨƵƐĞƌůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞŽƵůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐŽŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕
ĚĞƐŽŶƌĠĐĠƉŝƐƐĠĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌŽƵĚĞƐŽŶĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĚĞ
ƐĠũŽƵƌĂƵŵŽƚŝĨƋƵĞƐĂĚĞŵĂŶĚĞĠƚĂŝƚŽƵŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚŝŶĨŽŶĚĠĞŽƵĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞ͘
• /ůĞǆŝƐƚĞƵŶƌŝƐƋƵĞƋƵĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƐŽƵƐƚƌĂŝĞă ĐĞƚƚĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĂŶƐ ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘>ĞƐƌŝƐƋƵĞƐƐŽŶƚĠƚĂďůŝƐƐŝ͗
ͲůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ŶĞƉŽƵǀĂŶƚũƵƐƚŝĨŝĞƌġƚƌĞĞŶƚƌĠƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ŶΖĂ
ƉĂƐƐŽůůŝĐŝƚĠůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚΖƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕
ͲůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐΖĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐĂƵͲĚĞůăĚĞůĂĚƵƌĠĞĚĞǀĂůŝĚŝƚĠĚĞ
ƐŽŶǀŝƐĂŽƵ͕ƐΖŝůŶΖĞƐƚƉĂƐƐŽƵŵŝƐăůΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚƵǀŝƐĂ͕ăůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶĚΖƵŶĚĠůĂŝĚĞƚƌŽŝƐ
ŵŽŝƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞƐŽŶĞŶƚƌĠĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ƐĂŶƐĂǀŽŝƌƐŽůůŝĐŝƚĠ ůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚΖƵŶƚŝƚƌĞ
ĚĞƐĠũŽƵƌ͕
Ͳ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐΖĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐƵƌ ůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐƉůƵƐĚΖƵŶŵŽŝƐĂƉƌğƐ ůΖĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ
ĚĞ ƐŽŶ ƚŝƚƌĞĚĞ ƐĠũŽƵƌ͕ ĚĞ ƐŽŶ ƌĠĐĠƉŝƐƐĠĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞ ĐĂƌƚĞĚĞ ƐĠũŽƵƌŽƵĚĞ ƐŽŶ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕ƐĂŶƐĞŶĂǀŽŝƌĚĞŵĂŶĚĠůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͕
ͲůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐΖĞƐƚƐŽƵƐƚƌĂŝƚăůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚΖƵŶĞƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞŵĞƐƵƌĞĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕
Ͳ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌĂĐŽŶƚƌĞĨĂŝƚ͕ ĨĂůƐŝĨŝĠŽƵĠƚĂďůŝƐŽƵƐƵŶĂƵƚƌĞŶŽŵƋƵĞ ůĞƐŝĞŶƵŶ ƚŝƚƌĞĚĞ
ƐĠũŽƵƌŽƵƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĚΖŝĚĞŶƚŝƚĠŽƵĚĞǀŽǇĂŐĞ͕
Ͳ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉƌĠƐĞŶƚĞƉĂƐĚĞŐĂƌĂŶƚŝĞƐĚĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƉĂƌĐĞƋƵΖŝůŶĞƉĞƵƚũƵƐƚŝĨŝĞƌĚĞůĂƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐĚΖŝĚĞŶƚŝƚĠŽƵĚĞǀŽǇĂŐĞĞŶ
ĐŽƵƌƐĚĞǀĂůŝĚŝƚĠ͕ŽƵƋƵΖŝůĂĚŝƐƐŝŵƵůĠĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞ ƐŽŶ ŝĚĞŶƚŝƚĠŽƵƋƵΖŝůŶΖĂƉĂƐ
ĚĠĐůĂƌĠůĞůŝĞƵĚĞƐĂƌĠƐŝĚĞŶĐĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽƵƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘

ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚŝƐƉŽƐĞ Ě͛ƵŶ ĚĠůĂŝ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚ ƐĂ ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉŽƵƌĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵdƌŝďƵŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ;ƌƚ>ϱϭϮͲϭĚƵ^Ϳ͘

>͛KYd&ƉĞƵƚġƚƌĞĂƐƐŽƌƚŝĞĚ͛ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĂƌĚĠĐŝƐŝŽŶŵŽƚŝǀĠĞ
ĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĂŶƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
ϮϮϬ
Ͳ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞĨĂŝƐĂŶƚƉĂƐ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌƐ͛ĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐƵƌ ůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĂƵͲĚĞůăĚƵĚĠůĂŝĚĞĚĠƉĂƌƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘ůůĞĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞĚĞĚĞƵǆĂŶƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞƐĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ Ɛŝ ů͛KYd& Ă ĠƚĠ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ƐĂŶƐ ĚĠůĂŝ͕ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƉĞƵƚ
ġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞƚƌŽŝƐĂŶƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞƐĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
Ͳ Ɛŝů͛KYd&ĂĠƚĠƉƌŽŶŽŶĐĠĞĂǀĞĐƵŶĚĠůĂŝĚĞĚĠƉĂƌƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌ
ƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞĚĞƵǆĂŶƐƉƌĞŶĂŶƚ
ĞĨĨĞƚăůĂĨŝŶĚĞů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶĚƵĚĠůĂŝ͕ăĐŽŵƉƚĞƌĚĞƐĂŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕
Ͳ Ɛŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĨĂŝƐĂŶƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌƐΖĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶƵƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ
ĂƵͲĚĞůăĚƵĚĠůĂŝĚĞĚĠƉĂƌƚǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŽƵĂůŽƌƐƋƵΖŝůĠƚĂŝƚŽďůŝŐĠĚĞƋƵŝƚƚĞƌƐĂŶƐĚĠůĂŝůĞ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐŽƵ͕ĂǇĂŶƚĚĠĨĠƌĠăů͛KYd&͕ǇĞƐƚƌĞǀĞŶƵĂůŽƌƐƋƵĞůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞ
ƌĞƚŽƵƌƉŽƵƌƐƵŝƚƐĞƐĞĨĨĞƚƐ͕ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƵƚƉƌŽůŽŶŐĞƌĐĞƚƚĞŵĞƐƵƌĞƉŽƵƌ
ƵŶĞĚƵƌĠĞŵĂǆŝŵĂůĞĚĞĚĞƵǆĂŶƐ͘
>͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ Ğƚ ƐĂ ĚƵƌĠĞ ƐŽŶƚ ĚĠĐŝĚĠĞƐ ƉĂƌ ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ
ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ůĂĚƵƌĠĞĚĞƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ĚĞ ůĂŶĂƚƵƌĞĞƚĚĞ
ůΖĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ ĚĞ ƐĞƐ ůŝĞŶƐ ĂǀĞĐ ůĂ &ƌĂŶĐĞ͕ ĚĞ ůĂ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ƋƵΖŝů Ă ĚĠũă ĨĂŝƚ ůΖŽďũĞƚ ŽƵ ŶŽŶ
ĚΖƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚΖĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞƚĚĞůĂŵĞŶĂĐĞƉŽƵƌůΖŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐƋƵĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƐĂƉƌĠƐĞŶĐĞ
ƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
>ΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉĞƵƚ ă ƚŽƵƚ ŵŽŵĞŶƚ ĂďƌŽŐĞƌ ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ͘ >ŽƌƐƋƵĞ
ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽůůŝĐŝƚĞ ůΖĂďƌŽŐĂƚŝŽŶĚĞ ůΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶĚĞƌĞƚŽƵƌ͕ ƐĂĚĞŵĂŶĚĞŶΖĞƐƚ ƌĞĐĞǀĂďůĞƋƵĞ
ƐΖŝůũƵƐƚŝĨŝĞƌĠƐŝĚĞƌŚŽƌƐĚĞ&ƌĂŶĐĞ͕ƐĂƵĨƐ͛ŝůĞƐƚŝŶĐĂƌĐĠƌĠŽƵƐ͛ŝůĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶă
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞKYd&Ɛŝ;ƌƚ>ϱϭϭͲϰĚƵ^Ϳ͗
Ͳ ŝůĞƐƚŵŝŶĞƵƌ͘
Ͳ ŝůƌĠƐŝĚĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƋƵΖŝůĂĂƚƚĞŝŶƚĂƵƉůƵƐůΖąŐĞĚĞϭϯĂŶƐ͘
Ͳ ŝůƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞĚŝǆĂŶƐ͕ƐĂƵĨƐΖŝůĂĠƚĠ͕ƉĞŶĚĂŶƚƚŽƵƚĞ
ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ͕ ƚŝƚƵůĂŝƌĞ ĚΖƵŶĞ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ƉŽƌƚĂŶƚ ůĂ ŵĞŶƚŝŽŶ Η
ĠƚƵĚŝĂŶƚΗ͘
Ͳ ŝůƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞǀŝŶŐƚĂŶƐ͘
ϮϮϭ
Ͳ ŝů ĞƐƚ ƉĂƌĞŶƚ ĚΖƵŶ ĞŶĨĂŶƚ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ŵŝŶĞƵƌ ƌĠƐŝĚĂŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵΖŝů
ĠƚĂďůŝƐƐĞĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚăůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞƚăůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚĞůΖĞŶĨĂŶƚĚĞƉƵŝƐůĂ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞĐĞůƵŝͲĐŝŽƵĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐĚĞƵǆĂŶƐ͘
Ͳ ŝů ŵĂƌŝĠ ĚĞƉƵŝƐ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽŶũŽŝŶƚ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ ă
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƋƵĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ ĚĞ ǀŝĞ ŶΖĂŝƚ ƉĂƐ ĐĞƐƐĠ ĚĞƉƵŝƐ ůĞ ŵĂƌŝĂŐĞ Ğƚ ƋƵĞ ůĞ
ĐŽŶũŽŝŶƚĂŝƚĐŽŶƐĞƌǀĠůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
Ͳ ŝůƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞĚŝǆĂŶƐĞƚĞƐƚŵĂƌŝĠĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐ
ƚƌŽŝƐĂŶƐĂǀĞĐƵŶƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ăĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞůĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠĚĞǀŝĞŶΖĂŝƚ
ƉĂƐĐĞƐƐĠĚĞƉƵŝƐůĞŵĂƌŝĂŐĞ͘
Ͳ ŝůĞƐƚƚŝƚƵůĂŝƌĞĚΖƵŶĞƌĞŶƚĞĚΖĂĐĐŝĚĞŶƚĚƵƚƌĂǀĂŝůŽƵĚĞŵĂůĂĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐĞƌǀŝĞ
ƉĂƌ ƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ğƚ ĚŽŶƚ ůĞ ƚĂƵǆ ĚΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ĞƐƚ ĠŐĂů ŽƵ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϮϬй͘
Ͳ ŝů ƌĠƐŝĚĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ Ğƚ ĚŽŶƚ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶĞƉƌŝƐĞ ĞŶ
ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƉŽƵƌůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞůΖĂďƐĞŶĐĞĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞ
ƉĂǇƐ ĚĞ ƌĞŶǀŽŝ͕ ƐĂƵĨ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ ƉĂƌ
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ůΖĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ
ƐĂŶƚĠ͘
Ͳ ŝů ĞƐƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚ ĚΖƵŶ ĠƚĂƚŵĞŵďƌĞ ĚĞ ůΖh͕ ĚΖƵŶ ĂƵƚƌĞ ƚĂƚ ƉĂƌƚŝĞ ă ůΖĂĐĐŽƌĚ ƐƵƌ
ůΖĞƐƉĂĐĞĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞĞƵƌŽƉĠĞŶŽƵĚĞůĂĐŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐƵŝƐƐĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐŵĞŵďƌĞƐ
ĚĞƐĂĨĂŵŝůůĞ͕ƋƵŝďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚĚƵĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘

>͛ZZdWZ&dKZ>ZKEh/d>&ZKEd/Z;WZ&Ϳ;ƌƚ>ϱϯϯͲϭĚƵ^Ϳ͗
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞƉƌŝƐĞƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚĚĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚŽƵůĞWƌĠĨĞƚĚĞƉŽůŝĐĞăWĂƌŝƐ͘
>ĂƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞĚĂŶƐůĞƐƚƌŽŝƐŵŽŝƐĚƵƐĠũŽƵƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕
ƋƵĞƐŝ͗
• ůĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ͕
• ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂƚƌĂǀĂŝůůĠĞŶ&ƌĂŶĐĞƐĂŶƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ;ƌƚ>ϱϮϮϭͲϱĚƵĐŽĚĞĚƵƚƌĂǀĂŝůͿ͘
ϮϮϮ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĨĂŝƐĂŶƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶWZ&ƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌů͛ĂŶŶƵůĂƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ƐĞůŽŶůĞƐ
ŵġŵĞƐŵŽĚĂůŝƚĠƐƋƵĞƉŽƵƌů͛KYd&ƐĂŶƐĚĠůĂŝ͕ĂƵƚƌĞŵĞŶƚĚŝƚ͕ŝůĂƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚŚĞƵƌĞƐƉŽƵƌ
ĨĂŝƌĞ ƐĂĚĞŵĂŶĚĞĂƵƉƌğƐĚƵdƌŝďƵŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘ ŽŵŵĞƉŽƵƌ ů͛KYd&͕ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĨĂŝƐĂŶƚ
ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶWZ&ƉĞƵƚġƚƌĞƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƵĂƐƐŝŐŶĠăƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͘

>͛yWh>^/KE;ƌƚ>ϱϮϭͲϭ͕>ϱϮϭͲϮ͕>ϱϮϭͲϯ͕>ϱϮϭͲϰ͕>ϱϮϮͲϭ͕>ϱϮϮͲϮ͕>ϱϮϯͲϭĚƵ^Ϳ͗
>͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐŝůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŵĞŶĂĐĞŐƌĂǀĞƉŽƵƌ
ů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉĞƵƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶƐŝ͗
• ŝů ĞƐƚ ƉĂƌĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĞŶĨĂŶƚ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ŵŝŶĞƵƌ ƌĠƐŝĚĂŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ Ɛ͛ŝů ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞƚăů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĞŶĨĂŶƚĚĞƉƵŝƐƐĂŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵĚĞƉƵŝƐĂƵŵŽŝŶƐƵŶĂŶ͘
• ŝůĞƐƚŵĂƌŝĠĚĞƉƵŝƐƉůƵƐŝĞƵƌƐĂŶŶĠĞƐ;ƚƌŽŝƐŽƵƋƵĂƚƌĞĂŶƐƐĞůŽŶůĞĐĂƐͿăƵŶĐŽŶũŽŝŶƚĚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ăĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞůĂĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠĚĞǀŝĞŶ͛ĂŝƚƉĂƐĐĞƐƐĠĚĞƉƵŝƐůĞ
ŵĂƌŝĂŐĞĞƚƋƵĞůĞĐŽŶũŽŝŶƚĂŝƚĐŽŶƐĞƌǀĠƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
• ŝůƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞĚŝǆĂŶƐ͕ƐĂƵĨƐ͛ŝůĂĠƚĠƚŝƚƵůĂŝƌĞĚ͛ƵŶĞ
ĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƉŽƌƚĂŶƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨĠƚƵĚŝĂŶƚͩ͘
• ŝůĞƐƚƚŝƚƵůĂŝƌĞĚ͛ƵŶĞƌĞŶƚĞĚ͛ĂĐĐŝĚĞŶƚĚƵƚƌĂǀĂŝůŽƵĚĞŵĂůĂĚŝĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐĞƌǀŝĞ
ƉĂƌ ƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ Ğƚ ĚŽŶƚ ůĞ ƚĂƵǆ Ě͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ĞƐƚ ĠŐĂů ŽƵ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌăϮϬй͘
• ŝů ĞƐƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚ Ě͛ƵŶ ƚĂƚŵĞŵďƌĞ ĚĞ ů͛h͕ Ě͛ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƚĂƚ ƉĂƌƚŝĞ ă ů͛ĂĐĐŽƌĚ ƐƵƌ
ů͛ƐƉĂĐĞ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ĞƵƌŽƉĠĞŶ ŽƵ ĚĞ ůĂ ŽŶĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ ƐƵŝƐƐĞ Ğƚ Ɛ͛ŝů ƐĠũŽƵƌŶĞ
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐĚŝǆĂŶƐ͘
• ŝůƌĠƐŝĚĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĂĂƚƚĞŝŶƚĂƵƉůƵƐů͛ąŐĞĚĞϭϯĂŶƐ͘
• ŝůƌĠƐŝĚĞƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞǀŝŶŐƚĂŶƐ͘
• ŝůƌĠƐŝĚĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚƋƵĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƉŽƵƌůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞůΖĂďƐĞŶĐĞĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞ
ƉĂǇƐ ĚĞ ƌĞŶǀŽŝ͕ ƐĂƵĨ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ ƉĂƌ
ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ůΖĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ
ƐĂŶƚĠ͘
• ůĞŵŝŶĞƵƌĚĞŵŽŝŶƐĚĞϭϴĂŶƐ͘
ϮϮϯ
 ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĐĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĚĂŵŶĠ
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚăƵŶĞƉĞŝŶĞĚ͛ĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĨĞƌŵĞĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůăĐŝŶƋĂŶƐŽƵƐŝůĞƐĨĂŝƚƐ
ăů͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶŽŶƚĠƚĠĐŽŵŵŝƐăů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞƐŽŶĐŽŶũŽŝŶƚŽƵĚĞƚŽƵƚ
ĞŶĨĂŶƚƐƵƌůĞƋƵĞůŝůĞǆĞƌĐĞů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠƉĂƌĞŶƚĂůĞ͘
>͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƐƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐĞůŽŶůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ;ƐĂƵĨĞŶĐĂƐĚ͛ƵƌŐĞŶĐĞͿ͗
• ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂǀŝƐĠ ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŝǆĠĞƐ ƉĂƌ ĚĠĐƌĞƚ ĞŶ
ŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ͕
• ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ĐŽŶǀŽƋƵĠ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ĞŶƚĞŶĚƵ ƉĂƌ ƵŶĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ƐĞ ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ ă ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞĚĞů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ĞƚƚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĞ͗ĚƵWƌĠƐŝĚĞŶƚ
ĚƵd'/;ŽƵĚ͛ƵŶ:ƵŐĞĚĠůĠŐƵĠͿ͕Ě͛ƵŶŵĂŐŝƐƚƌĂƚĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌů͛ĂƐƐĞŵďůĠŐĠŶĠƌĂůĞĚƵd'/
ĞƚĚ͛ƵŶŽŶƐĞŝůůĞƌĚƵdƌŝďƵŶĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘

>͛>K/'EDEd E^ > Z  >͛hE/KE hZKWEE d  ^,E'E͗ E
WW>/d/KE ^ Z'>^ WZ/^^ E^ > Z  >͛h d  > KEsEd/KE 
^,E'E;ƌƚŝĐůĞƐ>ϱϯϭͲϭ͕>ϱϯϭͲϮ͕>ϱϯϭͲϯ͕>ϱϯϭͲϰĚƵ^Ϳ
>͛ĞƐƉĂĐĞ ^ĐŚĞŶŐĞŶ ƌĞŐƌŽƵƉĞ Ϯϲ ƉĂǇƐ͗ ϮϮ Ě͛ĞŶƚƌĞ ĞƵǆ ĨŽŶƚ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ů͛h͗ ůůĞŵĂŐŶĞ͕
ƵƚƌŝĐŚĞ͕ ĞůŐŝƋƵĞ͕ ĂŶĞŵĂƌŬ͕ ƐƉĂŐŶĞ͕ ƐƚŽŶŝĞ͕ &ŝŶůĂŶĚĞ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ 'ƌğĐĞ͕ ,ŽŶŐƌŝĞ͕ /ƚĂůŝĞ͕
>ĞƚƚŽŶŝĞ͕ >ŝƚƵĂŶŝĞ͕ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ DĂůƚĞ͕ WĂǇƐͲĂƐ͕ WŽůŽŐŶĞ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ dĐŚğƋƵĞ͕
^ůŽǀĂƋƵŝĞ͕^ůŽǀĠŶŝĞ͕^ƵğĚĞ͘^͛ǇĂũŽƵƚĞϰƉĂǇƐƋƵŝŶĞĨŽŶƚƉĂƐƉĂƌƚŝĞĚĞů͛h͗^ƵŝƐƐĞ͕/ƐůĂŶĚĞ͕
EŽƌǀğŐĞ͕ >ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͘ >Ğ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕ ů͛/ƌůĂŶĚĞ͕ ŚǇƉƌĞ͕ ůĂ ƌŽĂƚŝĞ͕ ůĂ ƵůŐĂƌŝĞ Ğƚ ůĂ
ZŽƵŵĂŶŝĞĨŽŶƚƉĂƌƚŝĞĚĞů͛hŵĂŝƐƉĂƐăů͛ĞƐƉĂĐĞ^ĐŚĞŶŐĞŶ͘
/ůĞǆŝƐƚĞƚƌŽŝƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͗
• >ĂƌĞŵŝƐĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌăƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛h
>ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐƐŽŶƚĐĞƵǆƋƵŝŽŶƚĠƚĠĂĚŵŝƐăĞŶƚƌĞƌŽƵăƐĠũŽƵƌŶĞƌĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞ
ƉĂǇƐĚĞů͛hŽƵĚŽŶƚŝůƐƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚůŽƌƐƋƵĞ͗
Ͳů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƐƚŝŶƚĞƌƉĞůůĠĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞăůĂĨƌŽŶƚŝğƌĞĞŶƚƌĞůĂ&ƌĂŶĐĞĞƚůĞƉĂǇƐĚĞ
ů͛hĂǀĞĐůĞƋƵĞůů͛ĂĐĐŽƌĚĞǆŝƐƚĞ͕
Ͳů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĠũŽƵƌŶĞŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĂƉƌğƐġƚƌĞƉĂƐƐĠĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛h͕
ϮϮϰ
Ͳů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĠƉŽƐĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĚŽŶƚů͛ĞǆĂŵĞŶĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚăƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐ
ĞŶǀĞƌƚƵĚƵƌğŐůĞŵĞŶƚĞƵƌŽƉĠĞŶĚĞƵďůŝŶ//͕
Ͳ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ĞŶƚƌĠ ŽƵ Ă ƐĠũŽƵƌŶĠ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĞŶ ǀŝŽůĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ^ĐŚĞŶŐĞŶ
;ǀŝƐĂĂďƐĞŶƚŽƵĞǆƉŝƌĠ͕ƐĠũŽƵƌĚĞƉůƵƐĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞŶĐĂƐĚĞĚŝƐƉĞŶƐĞĚĞǀŝƐĂ͙Ϳ͕
Ͳů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĠƚĞŶƚĞƵƌĚ͛ƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĚĞͨƌĠƐŝĚĞŶƚĚĞůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞʹͩǀĂůŝĚĞĚĠůŝǀƌĠ
ƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛h͕ĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕
Ͳ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ĚĠƚĞŶƚĞƵƌĚ͛ƵŶ ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌͨĐĂƌƚĞďůĞƵĞĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞͩǀĂůŝĚĞĚĠůŝǀƌĠĞƉĂƌ
ƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛h͕ƐĞǀŽŝƚƌĞĨƵƐĞƌ͕ƌĞƚŝƌĞƌƵŶĞĐĂƌƚĞƐŝŵŝůĂŝƌĞĞŶ&ƌĂŶĐĞŽƵƋƵĞƐŽŶƚŝƚƌĞ
ĞǆƉŝƌĞ͘
>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶ;ĠĐƌŝƚĞĞƚŵŽƚŝǀĠĞͿĚĞƌĞŵŝƐĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌăƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛hĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌůĞ
WƌĠĨĞƚ͘
• >ĂƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶĐĂƐĚĞƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ^ĐŚĞŶŐĞŶ
ĞůĂĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͗
ͲĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕
Ͳ ƐŝŐŶĂůĠƐĂƵǆ ĨŝŶƐĚĞŶŽŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐǇƐƚğŵĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĐŚĞŶŐĞŶƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞƚĂƚ
ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ Ě͛ƵŶĞ ŵĞŶĂĐĞ ă ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘
• >͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉƌŝƐĞƉĂƌƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĞů͛h
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƉĂǇƐ ĚĞ ů͛h
ĚĂŶƐůĞĐĂƐĚĞ͗
ͲǀŝŽůĂƚŝŽŶĚĞƐĞƐƌğŐůĞƐŶĂƚŝŽŶĂůĞƐƐƵƌů͛ĞŶƚƌĠĞĞƚůĞƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕
ͲŵĞŶĂĐĞŐƌĂǀĞĞƚĂĐƚƵĞůůĞƉŽƵƌů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐŽƵůĂƐĠĐƵƌŝƚĠŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘

>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĨĂŝƐĂŶƚ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞƐƚĠůŽŝŐŶĠăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ;ƌƚ >ϱϭϯͲϮ ĚƵ
^Ϳ͗
Ͳ ĚƵƉĂǇƐĚŽŶƚŝůĂůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ƐĂƵĨƐŝů͛K&WZŽƵůĂŽƵƌEĂƚŝŽŶĂůĞĚƵƌŽŝƚĚ͛ƐŝůĞ
ůƵŝĂƌĞĐŽŶŶƵůĞƐƚĂƚƵƚĚĞƌĠĨƵŐŝĠŽƵůƵŝĂĂĐĐŽƌĚĠůĞďĠŶĠĨŝĐĞĚĞůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ϮϮϱ
ƐƵďƐŝĚŝĂŝƌĞŽƵƐ͛ŝůŶ͛ĂƉĂƐĞŶĐŽƌĞĠƚĠƐƚĂƚƵĠƐƵƌƐĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂƐŝůĞ͘
Ͳ ĚƵƉĂǇƐƋƵŝůƵŝĂĚĠůŝǀƌĠƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĚĞǀŽǇĂŐĞĞŶĐŽƵƌĚĞǀĂůŝĚŝƚĠ͘
Ͳ Ě͛ƵŶĂƵƚƌĞƉĂǇƐĚĂŶƐůĞƋƵĞůŝůĞƐƚůĠŐĂůĞŵĞŶƚĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĠůŽŝŐŶĠǀĞƌƐƵŶƉĂǇƐƐ͛ŝůĠƚĂďůŝƚƋƵĞƐĂǀŝĞŽƵƐĂůŝďĞƌƚĠ͕
ǇĞƐƚŵĞŶĂĐĠĞŽƵƋƵ͛ŝůĞƐƚĞǆƉŽƐĠăĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐăůĂĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ
ĚĞƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞĞƚĚĞƐůŝďĞƌƚĠƐĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐĚƵϰŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϵϬ͘
ĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐĂƐ͕ ůŽƌƐƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ;ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ ŽƵ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿ͕Ɛŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉĞƵƚƋƵŝƚƚĞƌŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐŝůƉĞƵƚġƚƌĞ
ƉůĂĐĠĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƵĂƐƐŝŐŶĠăƌĠƐŝĚĞŶĐĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
Ϯϰ͘Ϯ >͛^hy^K/E^>KZ^Yh>͛dZE'ZZ^d^hZ>dZZ/dK/Z&ZE/^
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉĞƵƚƐĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞŵĂŶŝğƌĞƌĠŐƵůŝğƌĞǀŽŝƌĞŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ
Ɛ͛ŝůŶĞƉŽƐƐğĚĞƉĂƐĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĞŶĐŽƵƌƐĚĞǀĂůŝĚŝƚĠ͘EŽƵƐŶĞƚƌĂŝƚŽŶƐŝĐŝƋƵĞĚĞů͛ĂĐĐğƐ
ĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
>^dZE'Z^WKhsEdE&//Z>͛D΀ϴϭ΁
ĞƉƵŝƐ ϮϬϬϬ͕ ů͛D Ă ĠƚĠŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉŽƵƌ ĐĞƚƚĞ ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ;ƋƵŝ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ
ġƚƌĞĂĨĨŝůŝĠƐăƵŶƌĠŐŝŵĞĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞͿĞƚƐŽŶĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƌĞůğǀĞĚĞů͛ƚĂƚ͘
ŶϮϬϭϯ͕ůĂŽƵƌĚĞƐŽŵƉƚĞƐƌĞĐĞŶƐĂŝƚƉƌğƐĚĞϮϴϬϬϬϬďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞů͛D͘
ůůĞƉĞƌŵĞƚăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĚ͛ĂĐĐĠĚĞƌăƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĞƐƐŽŝŶƐ͘
• >ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŽĐƚƌŽŝ;ƌƚ>ϮϱϭͲϭĚƵ^&Ϳ
ͲũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚĚĞƐĞƐĂǇĂŶƚƐĚƌŽŝƚƐ;ĐŽŶĐƵďŝŶ͕ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ
ĚĞ W^͕ ĐŽŚĂďŝƚĂŶƚ͕ ĐŽŶũŽŝŶƚ͕ ĞŶĨĂŶƚƐ ũƵƐƋƵ͛ă ϭϲ ĂŶƐ Ğƚ ũƵƐƋƵ͛ă ϭϴ ĂŶƐ͕ Ɛ͛ŝůƐ ƐŽŶƚ
ĂƉƉƌĞŶƚŝƐ ŽƵ ũƵƐƋƵ͛ă ϮϬ ĂŶƐ͕ Ɛ͛ŝůƐ ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ ĚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŽƵ ƐŽŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĚ͛ĞǆĞƌĐĞƌƵŶƚƌĂǀĂŝůƐĂůĂƌŝĠͿ͕
Ͳ ƉůĂĨŽŶĚ ĂŶŶƵĞů ĚĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ă ĐĞůƵŝ ƉŽƵƌ ů͛ŽĐƚƌŽŝ ĚĞ ůĂ DhͲĐ
;ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞͿ ǀĂƌŝĂŶƚ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ůŝĞƵ ĚĞ
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞĞƚĚĞůĂĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĨŽǇĞƌ͕
ͲƌĠƐŝĚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ͘
ϮϮϲ
>ĞĚƌŽŝƚ ă ů͛D ĞƐƚ ŽƵǀĞƌƚ ƉŽƵƌ ůĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌĞƚ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ă ƐĂ ĐŚĂƌŐĞ ;ĂǇĂŶƚƐ
ĚƌŽŝƚͿƋƵŝƌĠƐŝĚĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ĞƉƵŝƐ ŵĂƌƐ ϮϬϭϭ͕ ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ů͛D ĞƐƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĠĞ ĂƵ ƉĂŝĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶ ĚƌŽŝƚ ĂŶŶƵĞů
;ƚŝŵďƌĞĨŝƐĐĂůͿĚĞϯϬĞƵƌŽƐƉĂƌďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞŵĂũĞƵƌ΀ϭϬϲ΁͘
• >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
>Ğ ĚĠƉƀƚ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ƐĞ ĨŽŶƚ ĂƵƉƌğƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĞƐ ĐĂŝƐƐĞƐ ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ
ŵĂůĂĚŝĞ;WDͿ͕ĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐĐŽŵŵƵŶĂƵǆĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ͕ĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞƚƐŽĐŝĂƵǆ
ĚĞƐĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐĞƚĚĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĂŐƌĠĠĞƐ͕ĞƚĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞŚƵŝƚ
ũŽƵƌƐĂƵǆWD;ƌƚ>ϮϱϮͲϭĚƵ^&Ϳ͘
Ğ ƐŽŶƚ ůĞƐ WD͕ ƉĂƌ ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ƚĂƚ͕ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĐŚĂƌŐĠĞƐ Ě͛ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ ůĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ
Ě͛DĞƚĚĞů͛ĂƚƚƌŝďƵĞƌ͘>͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶăů͛DĞƐƚǀĂůĂďůĞƉŽƵƌƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞĚ͛ƵŶĂŶăĐŽŵƉƚĞƌ
ĚĞůĂĚĂƚĞĚĞĚĠƉƀƚĚƵĚŽƐƐŝĞƌĚĞĚĞŵĂŶĚĞ͘
• >ĞƐƌĞĐŽƵƌƐ
>ĞƐ ƌĞĐŽƵƌƐ ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ ƐĞ ĨŽŶƚĚĞǀĂŶƚ ůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞĚ͛ĂŝĚĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ƉƵŝƐ
ĚĞǀĂŶƚůĂŽŵŵŝƐƐŝŽŶĐĞŶƚƌĂůĞĚ͛ĂŝĚĞƐŽĐŝĂůĞĞƚĞŶĨŝŶĚĞǀĂŶƚůĞŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ͘
• >ĞƐƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ
ͲĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƐĞŶǀŝůůĞŽƵĚĂŶƐƵŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐĂŶƚĠ͕
ͲĞǆĂŵĞŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕
ͲŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕
ͲƐŽŝŶƐŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐĞƚĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͕
ͲƉƌŽƚŚğƐĞƐĚĞŶƚĂŝƌĞƐĞƚĚ͛ŽƉƚŝƋƵĞĚĂŶƐůĂůŝŵŝƚĞĚƵƚĂƌŝĨĚĞƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕
ͲŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂǀĞĐƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚƵĨŽƌĨĂŝƚũŽƵƌŶĂůŝĞƌ͘
>ĞƐďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞů͛DƐŽŶƚĚŝƐƉĞŶƐĠƐĚĞů͛ĂǀĂŶĐĞĚĞƐĨƌĂŝƐĞƚĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚůŝďƌĞŵĞŶƚůĞƵƌƐ
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͘

>^dZE'Z^EWKhsEdE&//Z>͛D΀ϵϱ΁
/ůƐ͛ĂŐŝƚŝĐŝĚĞƉŽƵǀŽŝƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐŽŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ͘>ĞďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞĞƐƚůă
ϮϮϳ
ĂƵƐƐŝ͕ĚŝƐƉĞŶƐĠĚĞů͛ĂǀĂŶĐĞĚĞƐĨƌĂŝƐ͘
• >ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐƐŽŶƚ͗
ͲĐĞƵǆƋƵŝƌĠƐŝĚĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐŵŽŝŶƐĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͕
ͲĐĞƵǆƋƵŝƌĠƐŝĚĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞƚƌŽŝƐŵŽŝƐŵĂŝƐƋƵŝŶĞďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚƉĂƐĚĞů͛D
ƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐŶĞƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚƉĂƐůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƐĞƐ͕ƐŽŝƚƋƵ͛ŝůƐŶĞů͛ŽŶƚƉĂƐƐŽůůŝĐŝƚĠĞ͕
ƐŽŝƚƋƵĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĞƐƚĞŶĐŽƵƌƐĚ͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽƵĂĠƚĠƌĞũĞƚĠĞ͘
• >ĞƐĐŚĂŵƉƐĚĞƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐĂƵƚŝƚƌĞĚĞƐŽŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐ
>ĞƐ ƐŽŝŶƐ ƵƌŐĞŶƚƐ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ ů͛D ƐŽŶƚ ĐĞƵǆ ĚŽŶƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ŵĞƚƚƌĂŝƚ ĞŶ ũĞƵ ůĞ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŽƵƉŽƵƌƌĂŝƚĐŽŶĚƵŝƌĞăƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶŐƌĂǀĞĞƚĚƵƌĂďůĞĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘>ĞƐƐŽŝŶƐĚĞƐƚŝŶĠƐăĠǀŝƚĞƌ ůĂƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞă ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞŽƵă ůĂ
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ ;ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ ůĂ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ŽƵ ůĞ ƐŝĚĂͿ
ĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐĐŽŵŵĞƵƌŐĞŶƚƐ͘

Ϯϱ >ZK/dh^:KhZWKhZZ/^KE^Ed
Ϯϱ͘ϭ >ZdZ^/EddDWKZ/ZWKhZZ/^KE^Ed
;ƌƚ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^͕ŵŽĚŝĨŝĠƉĂƌůĂůŽŝŶΣϮϬϭϭͲϲϳϮĚƵϭϲũƵŝŶϮϬϭϭ͕ĂƌƚZϯϭϯͲϮϮĚƵ^Ϳ
ͨ^ĂƵĨƐŝƐĂƉƌĠƐĞŶĐĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŵĞŶĂĐĞƉŽƵƌůΖŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ͕ůĂĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ
ƉŽƌƚĂŶƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩĞƐƚĚĠůŝǀƌĠĞĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƌĠƐŝĚĂŶƚ
ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚŽŶƚů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞ
ĚĠĨĂƵƚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƉŽƵƌ ůƵŝ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ͕ ƐŽƵƐ
ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ŝů ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ ƐĂƵĨ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐĂƉƉƌĠĐŝĠĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƉƌğƐĂǀŝƐ
ĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ ΀͙΁͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĚĠůŝǀƌĞƌ ůĂĐĂƌƚĞĚĞ
ƐĠũŽƵƌĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ
ƐĂŶƚĠĚĞůĂƌĠŐŝŽŶĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞŽƵ
ăWĂƌŝƐ͕ĚƵŵĠĚĞĐŝŶĐŚĞĨĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƉŽůŝĐĞ͘
ϮϮϴ
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ͕ŽƵăWĂƌŝƐůĞŵĠĚĞĐŝŶĐŚĞĨĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞ
ůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƉŽůŝĐĞƉĞƵƚĐŽŶǀŽƋƵĞƌůĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌƉŽƵƌƵŶĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĚĞǀĂŶƚ
ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚŽŶƚ ůĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞƐƚ ĨŝǆĠĞ ƉĂƌ ĚĠĐƌĞƚ ĞŶ ŽŶƐĞŝů
Ě͛ƚĂƚͩ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƋƵŝ ŶĞ ƌĞŵƉůŝƌĂŝƚ ƉĂƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ƉĞƵƚ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ƵŶĞ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƉĞŶĚĂŶƚůĂĚƵƌĠĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ;ƌƚZϯϭϯͲϮϮĚƵ
^Ϳ͘
>Ă ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ ĚŽŶŶĞ ĚƌŽŝƚ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ě͛ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ;ƌƚ>ϯϭϯͲϭϮĚƵ^Ϳ͘
>ĂĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞĂƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞǀĂůŝĚŝƚĠŶĞƉŽƵǀĂŶƚĞǆĐĠĚĞƌƵŶĂŶ͘>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĚŽŝƚƋƵŝƚƚĞƌůĂ&ƌĂŶĐĞăů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶĚĞĐĞůůĞͲĐŝăŵŽŝŶƐƋƵ͛ŝůŶ͛ĞŶŽďƚŝĞŶŶĞůĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ
ŽƵƋƵ͛ŝůůƵŝƐŽŝƚĚĠůŝǀƌĠƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞƌĠƐŝĚĞŶƚ;ƌƚ>ϯϭϯͲϭĚƵ^Ϳ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚůĂĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌ
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞĨƵƐĠĞăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝĐŽŶƐƚŝƚƵĞƵŶĞŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ;ƌƚ>ϯϭϯͲϯ
ĚƵ^Ϳ͘
hŶĠƚƌĂŶŐĞƌƉŽƐƐĠĚĂŶƚƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƌƚĂŶƚ ůĂŵĞŶƚŝŽŶͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞ͕ǀŝĞ ĨĂŵŝůŝĂůĞͩ
ĚĠůŝǀƌĠĞ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ƉĞƵƚ ƐĞ ǀŽŝƌ ĚĠůŝǀƌĞƌ ƵŶĞ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ͨ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞͩ
ƉŽƌƚĂŶƚ ůĂ ŵĞŶƚŝŽŶ ͨƌĠƐŝĚĞŶƚ ůŽŶŐƵĞ ĚƵƌĠĞͲͩ͘ ĞƚƚĞ ĐĂƌƚĞ ƉĞƵƚ ůƵŝ ġƚƌĞ ĚĠůŝǀƌĠĞ Ɛ͛ŝů
ĚŝƐƉŽƐĞ ĚΖƵŶĞ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ Ğƚ ƐΖŝů ƉĞƵƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌ ĚΖƵŶĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ ĞŶ
&ƌĂŶĐĞ ĚΖĂƵ ŵŽŝŶƐ ĐŝŶƋ ĂŶƐ͘ /ů ƐĞƌĂ ĠƚƵĚŝĠ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ĚĞ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƋƵŝĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐĞƚƐƚĂďůĞƐ͘ĨŝŶĚĞƌĠƉŽŶĚƌĞăĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ůΖĂǀŝƐ
ĚƵDĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵƵŶĞ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ƐĞƌĂ ĚĞŵĂŶĚĠ ƉĂƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ ĞƚƚĞ
ĐĂƌƚĞĂƵŶĞǀĂůŝĚŝƚĠĚĞĚŝǆĂŶƐĞƚĞƐƚƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚ;ƌƚ>ϯϭϰͲϭĞƚ>ϯϭϰͲϴĚƵ^Ϳ͘
 ůĂ ĨŝŶ ĚΖƵŶĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ǀĂůŝĚŝƚĠ ĚĞ ƐĂ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͕ ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ ƉĞƵƚ
ĚĞŵĂŶĚĞƌ ƵŶĞ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ƋƵŝ ůƵŝ ƐĞƌĂ ĚĠůŝǀƌĠĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ
ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞăĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵΖŝůŶĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƉĂƐƵŶĞŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐĞƚƋƵΖŝůƌĠƉŽŶĚĞ
ĂƵǆĐƌŝƚğƌĞƐĚΖŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ;Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ƋƵŝ ƌĠŐŝƐƐĞŶƚ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ &ƌĂŶĕĂŝƐĞ Ğƚ ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ĚĞ ůĂ ůĂŶŐƵĞ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞͿ;ƌƚ>ϯϭϰͲϭϰĞƚϯϭϰͲϮĚƵ^Ϳ͘

ϮϮϵ
Ϯϱ͘Ϯ >WZKdd/KEKEdZ>͛>K/'EDEdWKhZZ/^KE^Ed
>ĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶĠƚĂƚĚĞ ƐĂŶƚĠĚŽŶƚ ůĞĚĠĨĂƵƚĚĞƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝƚĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ĞŶů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐ
ůĞƵƌƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ŶĞƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞKYd&ŽƵĚ͛ƵŶĞĞǆƉƵůƐŝŽŶ;ƌƚ>ϱϭϭͲϰ͕>ϱϮϭͲϯĚƵ
^Ϳ͘
ĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĂǇĂŶƚ ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶ ĂƌƌġƚĠ Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƉĞƵǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ
ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ ă ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ ƉŽůŝĐĞ ŽƵ ĚĞ
ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ Ğƚ ůĞƐ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ĞŶ ĐĂƐĚĞ ŶŽŶͲƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ůŝĠĞƐ ă ů͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕
ƐŽŶƚĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ;ƌƚ>ϱϮϯͲϰĚƵ^Ϳ͘
>ĞƐƉĞŝŶĞƐĚ͛/d&ŶĞƉĞƵǀĞŶƚƉĂƐġƚƌĞƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐăů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞĐĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ;ƌƚϭϯϭͲϯϬͲϭĚƵ
WͿ͘
Ϯϱ͘ϯ >WZKhZͨdZE'ZD>ͩ
>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĞƐƚƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞŵĠĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞ
ƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ ƵŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ƐŽŶ
ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͘ůůĞĚĠƉĞŶĚĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ;ƐĞŶƐŝďůĞĂƵǆǀĂůĞƵƌƐĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ
ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐͿ Ğƚ ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ ;ŽƌŝĞŶƚĠ ƐƵƌ ůĂ
ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞͿ͘DĂůŐƌĠůĞƵƌƐŽďũĞĐƚŝĨƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐƵƌůĞƐƵũĞƚ͕ůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞĐĞƐ
ĚĞƵǆDŝŶŝƐƚğƌĞƐĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĂƵďŽŶĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƌĞƉŽƐĞ
ƐƵƌ ĚĞƵǆ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ƉĂƌĂůůğůĞƐ Ğƚ ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ ;ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ Ğƚ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͿ;ĐĨ͘ĐŚĂƉŝƚƌĞϮϱ͘ϭ͗ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^;ŵŽĚŝĨŝĠƉĂƌůĂůŽŝŶΣϮϬϭϭͲϲϳϮĚƵϭϲũƵŝŶ
ϮϬϭϭͿ͘
>Ă ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĞƐƚ ůĂ ŵġŵĞ Ɛ͛ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠŽƵĚ͛ƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶ
ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ ůůĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚĚĞƐǀĂƌŝĂŶƚĞƐĞŶ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƋƵŝ ŶĞ ƐĞƌŽŶƚ
ƉĂƐ ĠǀŽƋƵĠĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů͘ ^ĞƵůĞƐ ůĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ ĂƵŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂů ƐĞƌŽŶƚ
ĠǀŽƋƵĠĞƐ͘
ŶϮϬϭϭ͕ϭϵϵϱϭϰƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚŝƚƌĞƐĚĞ ƐĠũŽƵƌŽŶƚ ĠƚĠĚĠůŝǀƌĠƐ ƚŽƵƐŵŽƚŝĨƐ ĐŽŶĨŽŶĚƵƐ͕ϯϴϳϱϭ
ĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂƵǆŽŶƚĠƚĠĚŽŶŶĠƐ;ĚŽŶƚϳϱ͕ϮйĚ͛ĂǀŝƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐͿĞƚƐĞƵůĞŵĞŶƚϲϰϭϰƚŝƚƌĞƐĚĞ
ƐĠũŽƵƌƐƌĞůĂƚŝĨƐăů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŽŶƚĠƚĠĚĠůŝǀƌĠƐƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚ΀ϲϲ΁͘
ϮϯϬ
>ĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐƉĂƌ ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ƵŶĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂů ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝĞŶƚăϭϯϭŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘ >͛ĨƌŝƋƵĞĠƚĂŶƚ ůĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ůĞƉůƵƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ͕ĞŶǀŝƌŽŶϳϬйĚĞƐ ĂǀŝƐ ĚŽŶŶĠƐ͕
ů͛ƵƌŽƉĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞϭϱ͕ϱйĚĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐ͕ů͛ŵĠƌŝƋƵĞůĂƚŝŶĞͲĂƌĂŢďĞƐϴ͕ϭйĞƚů͛ƐŝĞϲ͕ϭй͘
ĞƉƵŝƐϮϬϬϵ͕ůĂƉĂƌƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚ͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛ƐƚĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ͘
Ŷ ϮϬϭϭ͕ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ŝů ĠƚĂŝƚ ĚĞŵĂŶĚĠ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĠƚĂŝĞŶƚ͗ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ;Ϯϭ͕ϲйĚĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐͿ͕ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ
ƉĂƌ ůĞ s/, ;ϭϰ͕ϵ йͿ͕ ůĞƐ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ ;ϴ͕ϳ йͿ͕ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ ;ϲ͕ϭ йͿ Ğƚ ůĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ;ϱ͕ϵйͿ͕ůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ;ϳ͕ϮйͿ;dĂďůĞĂƵϭϵͿ͘
ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ ŶϮϬϭϭ ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ ŶϮϬϭϭ
ĂŶĐĞƌƐ Ϯϭϲϵ DĂůĂĚŝĞƐŶĠƉŚƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ϭϭϰϳ
DĂůĂĚŝĞƐĚƵĐƈƵƌĞƚĚĞƐǀĂŝƐƐĞĂƵǆ ϮϯϰϬ DĂůĂĚŝĞƐŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ ϭϱϲϲ
ŝĂďğƚĞ;ƚŽƵƐƚǇƉĞƐͿ ϮϴϮϮ DĂůĂĚŝĞƐŽĐƵůĂŝƌĞƐ ϲϳϰ
DĂůĂĚŝĞƐĚŝŐĞƐƚŝǀĞƐ ϲϴϵ DĂůĂĚŝĞƐĚĞůĂƐƉŚğƌĞKZ> ϯϭϳ
DĂůĂĚŝĞƐĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶŶĞƐ ϱϱϲ DĂůĂĚŝĞƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ϲϭϴ
DĂůĂĚŝĞƐ
ŐǇŶĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐͬŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞƐ
ϰϭϴ DĂůĂĚŝĞƐƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ ϭϬϱϭ
DĂůĂĚŝĞƐŚĠŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ϲϵϬ DĂůĂĚŝĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ϴϯϰϴ
,ĠƉĂƚŝƚĞƐ;ƚŽƵƐƚǇƉĞƐͿ ϯϯϳϭ dƵďĞƌĐƵůŽƐĞƐ;ƚŽƵƐƚǇƉĞƐͿ ϯϯϰ
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞ ϭϭϬϯ DĂůĂĚŝĞƐƵƌŝŶĂŝƌĞƐ ϮϮϬ
DĂůĂĚŝĞƐĚĞů͛ĂƉƉĂƌĞŝůůŽĐŽŵŽƚĞƵƌ ϭϳϳϳ /ŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/, ϱϳϳϮ
ƵƚƌĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ Ϯϳϳϴ dKd> ϯϴϳϲϭ
dĂďůĞĂƵϭϵ͗ůĞŶŽŵďƌĞĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůůĞƐƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĂĠƚĠĚĞŵĂŶĚĠĞĞŶ
ϮϬϭϭ΀ϲϲ΁

ŶŽƚĞƌƋƵĞůĞƐĐŚŝĨĨƌĞƐĐŝͲĚĞƐƐƵƐŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐĚĞĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌůĞƐĂǀŝƐĚĞƐDZ^ƌĞŶĚƵƐ
ĚĂŶƐ ůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠĚĂŶƐ ůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐĂƵƚƌĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐ͘
Ϯϱ͘ϰ >D/'ZEdEKEWZ/s>/Zd
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞǀŽŝƌġƚƌĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĠ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠĂƵƚĞƌŵĞĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^͘
Ϯϯϭ
EŽƵƐĂůůŽŶƐŝĐŝĚĠƚĂŝůůĞƌĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉŽƵƌů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƋƵŝŶ͛ĞƐƚŶŝƌĞƚĞŶƵŶŝĚĠƚĞŶƵ͘
WKd>DEd/dZ^:KhZ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĠƉŽƐĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞ
ƐŽŶ ĚŽŵŝĐŝůĞ͘ >Ğ WƌĠĨĞƚ ůƵŝ ƌĞŵĞƚ ůĂ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ă ĨŽƵƌŶŝƌ Ğƚ ů͛ŝŶǀŝƚĞ ă Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ ă ƵŶ
ƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌŽƵăƵŶŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠ͘/ůĞƐƚĂƵƐƐŝĚĠůŝǀƌĠăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ƐƵƌũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞ ƐĂ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ƵŶ ƌĠĐĠƉŝƐƐĠ ĚĞ ĚĞŵĂŶĚĞĚĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ǀĂůĂďůĞ
ƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͘
>ĂůŝƐƚĞĚĞƐƉŝğĐĞƐăĨŽƵƌŶŝƌĞƐƚĨŝǆĠĞƉĂƌĚĠĐƌĞƚ;ƌƚZϯϯϭͲϭăϱ͕ZϯϭϯͲϮϬĞƚZϯϭϯͲϮϮĚƵ^Ϳ͘
DĂŝƐĞŶĂƵĐƵŶĐĂƐ͕ůĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶƉĂƐƐĞƉŽƌƚĞŶĐŽƵƌƐĚĞǀĂůŝĚŝƚĠŶĞĚŽŝƚġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠĞ
΀ϭϮϰ΁͘
hŶĞƐĞƵůĞƉŝğĐĞŵĠĚŝĐĂůĞůƵŝĞƐƚĚĞŵĂŶĚĠĞ͕ůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͘
>/^d^D/E^'Z^
ĞƚƚĞůŝƐƚĞĞƐƚĠƚĂďůŝĞĚĂŶƐĐŚĂƋƵĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƉĂƌ ůĞWƌĠĨĞƚ͕ƐƵƌƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌ
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů ĚĞƐ ĂĨĨĂŝƌĞƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞƐ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ŽŶƐĞŝů ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů ĚĞ
ů͛KƌĚƌĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐŽŶƚĐŚŽŝƐŝƐƉĂƌŵŝůĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐĚĞŵŽŝŶƐĚĞϲϱĂŶƐĞƚ
ĂǇĂŶƚ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ĂŶƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ >͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ ĞƐƚ ĚĠůŝǀƌĠ ƉĂƌ ĂƌƌġƚĠ
ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƚƌŽŝƐĂŶƐĞƚĞƐƚƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞĚĂŶƐůĞƐŵġŵĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ZWWKZdD/>
>Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂŐƌĠĠ ŽƵ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĠƚĂďůŝƚ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ǀƵ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĞǆĂŵĞŶƐ ƋƵ͛ŝů ũƵŐĞƌĂ ƵƚŝůĞƐ ĚĞ ƉƌĞƐĐƌŝƌĞ͘ Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚŽŝƚ
ƉƌĠĐŝƐĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞŶĐŽƵƌƐ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝĞƚƐĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞĂŝŶƐŝ
ƋƵĞůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ;ƌƚŝĐůĞϯĚĞů͛ĂƌƌġƚĠĚƵϵŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϭƌĞůĂƚŝĨĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ
ĞƚĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐƉĂƌůĞƐZ^ĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞZϯϭϯͲϮϮĚƵ^Ϳ͘
^ŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĂŐƌĠĠ ŽƵ ůĞ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚŝƐƉŽƐĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ů͛ŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ
;ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ Ğƚ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐͿ͕ŝůĚŽŝƚůĞƐĨŽƵƌŶŝƌĂƵDZ^ĂǀĞĐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚĂĨŝŶĚ͛ĠĐůĂŝƌĞƌƐŽŶĂǀŝƐ΀ϭϮϯ΁͘
>Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐ ;ƉĂƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŽƵ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶͿ ƐŽƵƐ Ɖůŝ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů ĂǀĞĐ ůĂ
ŵĞŶƚŝŽŶ ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů ĂƵDZ^ ĚŽŶƚ ƌĞůğǀĞ ůĂ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ ĂĨŝŶ Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ůĂ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ͘
ϮϯϮ
s/^hD/E>͛Z^;DZ^ͿKhWZ/^>D/E,&h^Zs/D/>
>WZ&dhZWK>/
ĞƉƵŝƐ ůĂĐƌĠĂƚŝŽŶĚĞƐZ^ĞŶϮϬϬϵͲϮϬϭϬ͕ ůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĂƌƚŝĐůĞƐĚƵ^ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ ůĞƐ
ŵŽƚƐ ͨ ŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ ;D/^WͿ ͩ ƐŽŶƚ ƌĞŵƉůĂĐĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵŽƚƐ ͨ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ;DZ^Ϳ ͩ͘ >Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ
ŶŽŵŝŶĂƚŝǀĞ͘
>ĞƐD/^WŽŶƚƵŶĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͘>ĞƵƌŵŝƐƐŝŽŶ͕ƚĞůůĞƋƵĞĚĠĨŝŶŝĞ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ
ĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞϮĚƵĚĠĐƌĞƚƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞĚƵϳŽĐƚŽďƌĞϭϵϵϭϭϴ͕ĞƐƚĚĞͨƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăůĂĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕
ůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞ͕ă ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĞƚă ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƉŽůŝƚŝƋƵĞĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞͩ͘^ŝ ůĞƐ
D/^WƐŽŶƚĚĞǀĞŶƵƐDZ^ƐƵŝƚĞă ůĂƌĠĨŽƌŵĞĚĞƐZ^͕ĞŶƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ƚŽƵƐ ůĞƐDZ^ŶĞƐŽŶƚ
ƉĂƐ Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ D/^W͘ >ĞƐ DZ^ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ƉƌŽĨŝůƐ ǀĂƌŝĠƐ͗ D/^W͕ ŵĠĚĞĐŝŶ ĐŽŶƐĞŝů͕
ŵĠĚĞĐŝŶĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůŽƵǀĂĐĂƚĂŝƌĞ͕ƋƵŝŶ͛ŽŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚƵŶĞĐƵůƚƵƌĞĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞĞƚ
ĚĞĚƌŽŝƚŵĠĚŝĐĂů͘ĞůĂƉĞƵƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƵŶƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚĚĂŶƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĞƐĂǀŝƐ
ƌĞůĂƚŝĨƐăůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͘
>Ğ DZ^ ĞƐƚ ůĞ ŐĂƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ ĚƵ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞĞƚƉůƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚƵƌĞƐƉĞĐƚĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘
ğƐ ƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚƵ  ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚƵŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠŽƵĚƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͕ ůĞDZ^
ĚŽŝƚĂǀŝƐĞƌůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ;ŶŶĞǆĞϮͿ͘
>ĞDZ^ĚŽŝƚƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͗
• ĂĠƚĠĠƚĂďůŝƉĂƌƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌŽƵŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠĚĞůĂůŝƐƚĞƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞ͕
• ĂƉƉŽƌƚĞƵŶĞƌĠƉŽŶƐĞƉƌĠĐŝƐĞĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐƉŽƐĠĞƐ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ĨŽƵƌŶŝƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ͕ ŝů ƉĞƵƚ ŝŶǀŝƚĞƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĂŐƌĠĠŽƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌăůƵŝĨŽƵƌŶŝƌůĞƐƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ;ŶŶĞǆĞϯͿ͘
>ĞDZ^ĂƉƉƌĠĐŝĞůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚŽŶƚŝůĞƐƚůĞƐĞƵůĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ͕ƐƵƌůĞƐƉŽŝŶƚƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
• >͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĠĐĞƐƐŝƚĞͲƚͲŝůƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ͍
• YƵĞůůĞĞƐƚůĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞĚĞĐĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͍
 
ϭϴĠĐƌĞƚŶΣϵϭͲϭϬϮϱĚƵϳŽĐƚŽďƌĞϭϵϵϭƌĞůĂƚŝĨĂƵƐƚĂƚƵƚƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͘
EKZ͗^E'ϵϭϬϭϲϴϬ͘
Ϯϯϯ
• >Ğ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ĐĞůůĞͲĐŝ ƉĞƵƚͲŝů ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠ͍
• ǆŝƐƚĞͲƚͲŝů ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͍

>ĞDZ^ĂĚƌĞƐƐĞĂƵWƌĠĨĞƚƵŶĂǀŝƐƐŝŐŶĠƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚůĂƌĠƉŽŶƐĞ
ĂƵǆ ƋƵĂƚƌĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕ ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ Ŷŝ ƐƵƌ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŶŝƐƵƌůĂŶĂƚƵƌĞĚĞƐƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ;ŶŶĞǆĞϰͿ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ ůĞ DZ^ ĚŽŝƚ
ŝŶĚŝƋƵĞƌ Ɛŝ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ůƵŝ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ǀŽǇĂŐĞƌ ƐĂŶƐ ƌŝƐƋƵĞ ǀĞƌƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
>͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ΀ϭϮϯ΁
>ĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞĞƐƚ ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚƵƚĞƌŵĞͨĂďƐĞŶĐĞĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩ
ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ͕ ĂƵ ƐĞŶƐ ƐƚƌŝĐƚ ĚƵ ƚĞƌŵĞ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ ůĂ ůĞĐƚƵƌĞ ĚƵ ^ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞĚŝƌĞƋƵĞ͕ŵġŵĞƐŝůĞƉĂǇƐŶ͛ĂƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚĞƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐƉŽƵƌƉƌĞŶĚƌĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ůĂƐĞƵůĞƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƋƵĞůƋƵĞƐďŽŝƚĞƐĚĞƚĞůƉƌŽĚƵŝƚ͕ŵġŵĞƐ͛ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕ƉŽƵƌƌĂŝƚƐƵĨĨŝƌĞăƌĞŶǀŽǇĞƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĐĞƋƵŝŶĞƐĞƌĂŝƚƉĂƐĞŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĂ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐƌĞŶĚƵƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐƉĂƌů͛ĠƚĂƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
>͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵϭϬŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϭ΀ϭϮϯ΁͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĠŵĞƚƚƌĞůĞƐĂǀŝƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŐƌĂǀĞƐ͕ ƉƌĠĐŝƐĞ ƋƵĞ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĞƐƚĂǀĠƌĠĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚƵƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐĂƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͕ĞŶĐĂƐĚĞƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐĐĞƉĂǇƐ͕
Ě͛Ǉ ġƚƌĞ ƐŽŝŐŶĠ ƐĂŶƐ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ƐƵƌ ƐĂ ƐĂŶƚĠ͘ /ů
ĨĂƵĚƌĂĚŽŶĐƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞ͗
• >ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĐŽŵŵĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐŵŽǇĞŶƐŵŝƐĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌŐƵĠƌŝƌŽƵƉƌĞŶĚƌĞ
ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŽƵ ƵŶ ƐǇŵƉƚƀŵĞ ;ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ͕ ƐŽŝŶƐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĞǆĂŵĞŶĚĞƐƵŝǀŝĞƚĚĞďŝůĂŶͿ͘
• >ĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ;ƐƚĂĚĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ĚĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŽƵĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠͿƉŽƵƌĂƉƉƌĠĐŝĞƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘
Ϯϯϰ
• >͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚůĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ůĞƐ
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕ ůĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ ůĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ Ğƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăĂƐƐƵƌĞƌƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞ͘

/ůĞǆŝƐƚĞĚĞƵǆĚĠĐŝƐŝŽŶƐƌĠĐĞŶƚĞƐĚƵŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ;ŶΣϯϭϲϲϮϱĞƚŶΣϯϬϭϲϰϬ͕ϳĂǀƌŝůϮϬϭϬͿ
ƋƵŝƉƌĠĐŝƐĞŶƚƋƵĞůĂŶŽƚŝŽŶĚ͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĞĨĨĞĐƚŝǀĞăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ƌĞĐŽƵǀƌĞ ŶŽŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕ŵĂŝƐĂƵƐƐŝ͕ƉŽƵƌůĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ;ĂƵƌĞŐĂƌĚĚĞƐĐŽƸƚƐ
Ğƚ ŵŽĚĞƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĂĚĂƉƚĠƐͿ͕ ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ Ğƚ ĐŽŶĐƌğƚĞ ;ĠůĠŵĞŶƚ ĠǀĞŶƚƵĞůƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐƐƵƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞͿ΀ϭϮϭ΁͘
>ĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
>Ğ DZ^ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ,ĂƵƚĞ ƵƚŽƌŝƚĠ ĚĞ ^ĂŶƚĠ͕ ůĞƐ
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐĚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐĚĞů͛/E^ZDĞƚƐƵƌůĞƐƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐĠƚĂďůŝƐƉĂƌůĞƐƐŽĐŝĠƚĠƐƐĂǀĂŶƚĞƐ
΀ϭϮϰ΁͘/ůĚŽŝƚĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝĐĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐŽŶƚƵŶĐĂƌĂĐƚğƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůĞŶĐŽŵďŝŶĂŶƚƚƌŽŝƐ
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͗
• ůĞĚĞŐƌĠĚĞŐƌĂǀŝƚĠ;ŵŝƐĞĞŶĐĂƵƐĞĚƵƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŽƵĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞͿ͕
• ůĂƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĚĞƐƵƌǀĞŶƵĞĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕
• ůĞĚĠůĂŝƉƌĠƐƵŵĠĚĞƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘
ƵƌĞŐĂƌĚĚĞůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ΀ϭϮϰ΁͕ ůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĚŽŝƚġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ
ĐŽŵŵĞƌĞŵƉůŝĞăĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶĐĞƌŶĠƉƌĠƐĞŶƚĞ͗
• ƵŶĞƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĠůĞǀĠĞĚĞŵŝƐĞĞŶũĞƵĚƵƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů͕ăƵŶŚŽƌŝǌŽŶƚĞŵƉŽƌĞůƋƵŝŶĞ
ƐĂƵƌĂŝƚġƚƌĞƚƌŽƉĠůŽŝŐŶĠ͕
• ƵŶĞĂƚƚĞŝŶƚĞĚĞƐŽŶŝŶƚĠŐƌŝƚĠƉŚǇƐŝƋƵĞ͕
• ƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĚ͛ƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘
Ϯϯϱ
^ŝ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ŶĞ ƐŽŶƚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ƐƵƌǀĞŶŝƌ ƋƵ͛ă
ŵŽǇĞŶ ƚĞƌŵĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ ĠůĞǀĠĞ͕ ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ƐĞƌĂ ĨĂŝƚĞ ĞŶ ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ ůĞƐ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƐƵƌů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝĞŶ&ƌĂŶĐĞ;ƌƵƉƚƵƌĞĚĞ
ůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐͿ͘
>ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
>ĞDZ^ĚŽŝƚƉŽƵǀŽŝƌĠĐůĂŝƌĞƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛Z^ƐƵƌů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘
WŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ůĞ DZ^ ă ƌĞŶĚƌĞ ƐŽŶ ĂǀŝƐ͕ ƵŶ ŽƵƚŝů Ě͛ĂŝĚĞ ă ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĞƐƚ ĂŶŶĞǆĠ ĚĂŶƐ
ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ϭϬ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϭ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĠŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ĂǀŝƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŐƌĂǀĞƐ;ŶŶĞǆĞϴͿ͘
>ĞDZ^ĚŽŝƚƐ͛ĂƚƚĂĐŚĞƌăƌĞŶĚƌĞƐŽŶĂǀŝƐĚĂŶƐůĞƐƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐăĐŽŵƉƚĞƌĚĞůĂƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚƵ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů΀ϭϮϰ΁͘

>KDD/^^/KED/>Z'/KE>;ƌƚZϯϭϯͲϮϯăZϯϭϯͲϯϮĚƵ^Ϳ
>ĞDZ^ƉĞƵƚĐŽŶǀŽƋƵĞƌů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĞŵĂŶĚĞƵƌĚĞǀĂŶƚůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘
>ĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƐƚĐƌĠĠĞĚĂŶƐĐŚĂƋƵĞƌĠŐŝŽŶƉĂƌĂƌƌġƚĠƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů͕ĞƚĞƐƚĐŽŵƉŽƐĠĞĚĞĚĞƵǆ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛Z^ĞƚĚĞƵǆƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͕ŶŽŵŵĠƐƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞƚƌŽŝƐĂŶƐƉĂƌ
ůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛Z^͘
>ĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌƚŽƵƚĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƵŵĠĚĞĐŝŶĂǇĂŶƚƌĠĚŝŐĠůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞƚĞŶƚĞŶĚƌĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ůůĞƌĞŶĚƵŶĂǀŝƐƐƵƌů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚ
ƐƵƌůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƌĞŶĚƵƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐƉĂƌĐĞƚĠƚĂƚ͘

ZK>h/ZdhZ'EZ>>͛Z^
>͛ĂǀŝƐ ĚƵDZ^ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐ ĂƵ WƌĠĨĞƚ ƐŽƵƐ ĐŽƵǀĞƌƚ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ů͛Z^͘ /ů ƉĞƵƚ
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĂƵWƌĠĨĞƚ͕ƵŶĂǀŝƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞŵŽƚŝǀĠ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚŝŵĞƋƵ͛ŝůǇĂůŝĞƵĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶ
ĐŽŵƉƚĞĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞĨŽŶĚĞƌƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐĠũŽƵƌ͘
Ϯϯϲ
^ŝ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ ƉŽƌƚĞ ă ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ WƌĠĨĞƚ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ ĐĞůƵŝͲĐŝ ƐĂŝƐŝƚ ƉŽƵƌ ĂǀŝƐ ůĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ů͛Z^ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ŝů ůƵŝ
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƐŽŶĂǀŝƐŵŽƚŝǀĠĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚ͛ƵŶŵŽŝƐ͘

/^/KEhWZ&d
ƵǀƵĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^͕ůĞWƌĠĨĞƚƌĞŶĚƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͘
>Ğ WƌĠĨĞƚ ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞůĞĐŽŶĚƵŝƌĞăĂĐĐŽƌĚĞƌ ůĞĚƌŽŝƚĚĞƐĠũŽƵƌŵġŵĞƐŝ ůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞů͛ĂďƐĞŶĐĞ
ĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƌĞŵƉůŝĞ͘>͛ĂǀŝƐĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛Z^
ĚŽŝƚġƚƌĞƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚƉƌŝƐ͘ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƚŽƵĐŚĞŶƚƐŽŝƚ
ůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƐŽŝƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ΀ϭϭϬ΁͘
>ĞƐ ĂŐĞŶƚƐ ĚĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ĞŶ ĂƵĐƵŶ ĐĂƐ ĞǆŝŐĞƌ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ ůĂ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƋƵŝĞƐƚĚĞŶĂƚƵƌĞăĨŽƵƌŶŝƌĚĞƐŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐƐƵƌƐŽŶĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠ΀ϭϮϰ΁͘
>Ğ WƌĠĨĞƚ ĚŽŝƚ ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ WŽƵƌ ƋƵ͛ĞůůĞ
ƉƵŝƐƐĞġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞĐŽŵŵĞͨŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕ͩĐĞƚƚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĚŽŝƚĂǀŽŝƌƵŶĞĚƵƌĠĞĂƵŵŽŝŶƐ
ĠŐĂůĞ ă ƵŶ ĂŶ ; >ǇŽŶ͕ ϰ ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϭϮ͕ ŶΣ ϭϮ>zϬϬϱϮϳͿ͘ ^ŝ ĐĞƚƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐƌĞŵƉůŝĞ͕ ŝůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĂƵWƌĠĨĞƚĚĞĚĠůŝǀƌĞƌƵŶĞĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘/ůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĂƵƐƐŝĂƵWƌĠĨĞƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞŵĞŶĂĐĞă
ů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝƋƵĞ͘
>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆĚŽŝǀĞŶƚǀĞŝůůĞƌăƐƚĂƚƵĞƌƐƵƌůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĚĂŶƐůĞƐ
ƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐƐƵŝǀĂŶƚůĂƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^΀ϭϮϰ΁͘
^ĂƵĨ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ;ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ ŽƵ ƚƌŽƵďůĞƐ ă ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐͿ͕ ŝů ŶĞ
ƐĂƵƌĂŝƚǇĂǀŽŝƌĚ͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶ͕ĚĂŶƐůĞƐůŽĐĂƵǆĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞŽƵăůĞƵƌƐŽƌƚŝĞ͕ĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĞĨĨĞĐƚƵĂŶƚĚĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚƐŽŶĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌ͘

KEZEEd>^Wd/Ed^WKZdhZ^͛hE/E&d/KEWZ>s/,΀ϵϳ͕ϭϬϭ΁
/ůĞƐƚĂĚŵŝƐƋƵĞĚĂŶƐů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉĂǇƐĞŶǀŽŝĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐƉŽƐƐŝďůĞĚĞ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞƐĐŽŵŵĞƉŽƵǀĂŶƚĂǀŽŝƌĂĐĐğƐĂƵǆƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
Ϯϯϳ
ĂŶƚŝƌĠƚƌŽǀŝƌĂƵǆ ŽƵ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚŽŶƚ ůĂ ĐŚĂƌŐĞǀŝƌĂůĞ Ğƚ ůĞ ƚĂƵǆĚĞϰŶĞ ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚƉĂƐ ůĂ
ŵŝƐĞƐŽƵƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͕ůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƐƚƐŝŵŝůĂŝƌĞƉƵŝƐƋƵ͛ƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞďŝŽůŽŐŝƋƵĞ
ƌĠŐƵůŝğƌĞĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞĞƚůĞƐƉĂǇƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐŶĞĚŝƐƉŽƐĞŶƚƉĂƐĚ͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉŽƵƌĐĞƐƵŝǀŝ͘

>^z^&KEd/KEEDEd^
ŝǀĞƌƐ ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ƐŽĐŝĂƵǆ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ŽƵ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ͕ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĐůŝŶŝĐŝĞŶƐŽƵĚĞƐZ^΀ϭϮϭ΁͗
• ƌĞĨƵƐĚ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠĞŶĐĂƐĚĞĚƵƌĠĞĚĞƐĠũŽƵƌĞŶ&ƌĂŶĐĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĂŶ͕
• ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐĐĂƌƚĞƐĚĞƐĠũŽƵƌƐƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐƉĂƌĚĞƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ
ĚĞƐĠũŽƵƌ͕
• ĚŝǀƵůŐĂƚŝŽŶĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐͬƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĂŶƚůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕
• ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐZ͕ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ ůĞƐDZ^Ğƚ
ůĞƐWƌĠĨĞƚƐ͕
• ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ă ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ŵĠĚŝĐĂů ĂƵǆ DZ^ ƉĂƌ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐŶŽŶŵĠĚŝĐĂƵǆ͘
Ϯϱ͘ϱ >D/'ZEdWZ/s>/Zd
Ϯϱ͘ϱ͘ϭ >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƌĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
Ŷ Z ΀ϴϲ΁͕ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĨŽŶƚ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ;ĐĨ͘ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘ ^ŽƵƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ĐĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ;ƌƚ>ϱϭϭͲϰͲϭϬ͕>ϱϮϭͲϯĞƚ>ϱϰϭͲϭĚƵ^Ϳ͘
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐăĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŝŶǀŽƋƵĂŶƚ ůĞƵƌĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠĐŽŶƚƌĞůĂŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐĚŽŶƚŝůƐĨŽŶƚů͛ŽďũĞƚ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕
ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚŽŝǀĞŶƚĚĠďƵƚĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚŝƚĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
Ϯϯϴ
>ĂƉĠƌŝŽĚĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶŶĞƉĞƵƚĞǆĐĠĚĞƌƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋũŽƵƌƐ͕ĐĞƋƵŝůĂŝƐƐĞƉĞƵĚĞƚĞŵƉƐĂƵǆ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚĚĂŶƐůĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶƉŽƵƌŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
>ĞƉĞƌƐŽŶŶĞůĚĞƐĂŶƚĠĚĞǀƌĂŝƚġƚƌĞĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞƐĚĂƚĞƐĚ͛ĂƌƌŝǀĠĞĞƚĚĞĚĠƉĂƌƚĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ
ĂĨŝŶĚĞƉŽƵǀŽŝƌƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĂƵŵŝĞƵǆůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƌĞƚĞŶƵĞ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐhDZ
ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĞƐĂĐƚĞƐŵĠĚŝĐĂƵǆĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĞƚĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƐŽŝŶƐĚĞƉƌĞŵŝğƌĞ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͘/ůƐĚŽŝǀĞŶƚĂƵƐƐŝĂƐƐƵƌĞƌůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐũƵƐƋƵ͛ĂƵĚĠƉĂƌƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͘
>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚůĂŵġŵĞƋƵĞƉŽƵƌůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐŶŽŶƉƌŝǀĠƐĚĞůŝďĞƌƚĠ͗ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
ĠƚĂďůŝƚƉĂƌƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐƵƌů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚƉƌĠĐŝƐĞƌůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ
ĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞŶĐŽƵƌƐ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝ͕ůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĞƚůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚĞƌĞŶǀŽŝ͘
ĞƚƚĞĚĞƌŶŝğƌĞƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐƵƌůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶĞĚŽŝƚġƚƌĞƉƌĠĐŝƐĠĞƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƋƵĞƐ͛ŝůĞŶĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞŵĂŝƐŶ͛ĞƐƚĞŶĂƵĐƵŶĐĂƐŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘
>Ă ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚĂŶƚ ůĂ ŵġŵĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ͨůŝďƌĞƐͩ͘ ŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵ ĚĞƐ ĚĠůĂŝƐ
ŝŵƉĂƌƚŝƐ͕ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĞŶǀŽǇĠ ƉĂƌ ƚĠůĠĐŽƉŝĞ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ů͛Z^ ĚƵ
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚŽŶƚĚĠƉĞŶĚ ůĞZĞƚŶŽŶĐĞůƵŝĚƵ ůŝĞƵĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ƉƵŝƐƐŽƵƐƉůŝ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůĂƵWƌĠĨĞƚ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉůĂĐĠĞŶZ͕ƉĞƵƚĂǀŽŝƌĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĂǀĂŶƚƐĂ
ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ /ůƉĞƵƚĚŽŶĐ ǇĂǀŽŝƌĚĞƵǆĚŽƐƐŝĞƌƐĚŝƐƚŝŶĐƚƐ ĂǀĞĐĚĞƐ ĂǀŝƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕ ĐĞƋƵŝƉĞƵƚ
ĐŽŵƉůŝƋƵĞƌůĂŐĞƐƚŝŽŶĚƵĚŽƐƐŝĞƌĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ΀ϳϬ΁͘
>^WZd/h>/Z^^KZdEd^WZ/^KE΀ϲϰ΁
>ĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ Ğƚ ƐŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ƉƌŝƐŽŶ ƉĞƵǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚĞŶZĚĂŶƐů͛ĂƚƚĞŶƚĞƋƵĞůĞƵƌŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƐŽŝƚƉƌŽŶŽŶĐĠĞ͘>ĂƉĠƌŝŽĚĞ
ĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƐĞƌǀŝƌ ăƉƌĠƉĂƌĞƌ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĂĨŝŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌ ĐĞƉĂƐƐĂŐĞĞŶ
Z͘ >ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚƵZĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞŶ ůŝĂŝƐŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĂĨŝŶĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉůĂĐĠƐĞŶZ͘


Ϯϯϵ
Ϯϱ͘ϱ͘Ϯ >Ă ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
>/Zh>/ZhϮϱDZ^ϮϬϭϯZ>d/shyWZKhZ^WZD/Z>/sZE
d  ZEKhs>>DEd  d/dZ  ^:KhZ hy WZ^KEE^  Ed/KE>/d
dZE'ZWZ/s^>/Zd͘
ĞƚƚĞĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĞƐƚĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƵǆƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐƋƵŝ͗
• ǆĠĐƵƚĞŶƚ ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĚŽŶƚ ůĞ ƋƵĂŶƚƵŵ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ Ğƚ ƋƵŝ
ĠƚĂŝĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĂǀĂŶƚůĞƵƌŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ƉŽƵƌůĞƐƉƌŝŵŽĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞ
ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͘
• &ŽŶƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚŶŽŶĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞĚĂƚĠĞĚĞƉůƵƐĚ͛ƵŶĂŶ͘
• ^ŽŶƚĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐăƵŶĞƉĞŝŶĞƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞƚĚŽŶƚůĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌǀŝĞŶƚ
ăĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶƉĞŶĚĂŶƚůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŽƵĚĂŶƐůĞƐĚĞƵǆŵŽŝƐĂǀĂŶƚůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕ŽƵĚĂŶƐ
ůĞƐ ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ ůĂ ĚĂƚĞ Žƶ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ă ƵŶĞ ŵĞƐƵƌĞ
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞƐ͘
>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŶŽŶĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐƐŽŶƚ͗
• >ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŽƵĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĂŶƚƵŶĞƉĞŝŶĞĚĞĐŽƵƌƚĞĚƵƌĠĞ
ĚŽŶƚůĞƋƵĂŶƚƵŵƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăƚƌŽŝƐŵŽŝƐ͘ůůĞƐƐĞƌŽŶƚŝŶǀŝƚĠĞƐăƐĞ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞăůĞƵƌůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘
• >ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĨĂŝƐĂŶƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĞǆĠĐƵƚŽŝƌĞ͘
>ĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞĞƐƚĐĞůůĞĚƵ ůŝĞƵĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĂǀĂŶƚƐŽŶ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŽƵĐĞůůĞĚƵ ůŝĞƵĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĨĂŝƚ ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ġƚƌĞĚŽŵŝĐŝůŝĠ
ĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϮϰϬ
>ĞĚĠƉƀƚĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞƐĞĨĂŝƚƉĂƌǀŽŝĞƉŽƐƚĂůĞ͘/ůĞǆŝƐƚĞƵŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵŝ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞ ůĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĠŵĂŶĂŶƚ ĚĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƚƌĂŶƐŵĞƚ ĂƵ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů͘ ůĂƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚĞ ůĂĚĞŵĂŶĚĞ͕ĐĞůƵŝͲĐŝ ƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͕
ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚƵ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ůĂ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ͘ >ĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ƐĞ ĐŚĂƌŐĞƌ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚ
ĂǀĞĐ ůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐĐŽŶƐƵůĂŝƌĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐĂĨŝŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶƉĂƐƐĞƉŽƌƚŽƵ
Ě͛ƵŶĞ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐ ĚĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͘
>Ğ WƌĠĨĞƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ĚŝƐƉŽƐĞƌ Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ͕
ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞ ƐŽŶ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĚĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĚĞ
ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ ĂĐĐŽŵƉůŝƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞŝŶĞ͘ ĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ůƵŝ
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĠĐůĂŝƌĠĞĚ͛ŽĐƚƌŽŝŽƵĚĞƌĞĨƵƐĚƵ ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͘ĞƚƚĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐĞƌĂŶŽƚŝĨŝĠĞƉĂƌĠĐƌŝƚĂƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͘
>Ğ WƌĠĨĞƚ ƉĞƵƚ ĂƐƐŽƌƚŝƌ ƵŶ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ Ě͛ƵŶĞ KYd&͕ ŝů ĚĞǀƌĂ ůĞ ŶŽƚŝĨŝĞƌ ƉĂƌ ůĞƚƚƌĞ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ĂǀĞĐ ĂĐĐƵƐĠ ĚĞ ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ͕ ƉĂƌ ƚĠůĠĐŽƉŝĞ ŽƵ ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ ĂƵ ŐƌĞĨĨĞ ĚĞ
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
hŶĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƉŽƌƚĠĞ ƐƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ ĂĨŝŶ ĚĞ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌůĂŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ
ğƐů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ůĂĨŝĐŚĞĚ͛ĠĐƌŽƵĚŽŝƚġƚƌĞĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞĂƵǆĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ
ĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ΀ϵϰ΁ĂĨŝŶĚ͛ĠƚĂďůŝƌƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞƚĚ͛ƵƚŝůŝƐĞƌĚĞĨĂĕŽŶŽƉƚŝŵĂůĞůĂ
ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ >ĞƐ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƚĞŶƵĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚĞƐ ĚĂƚĞƐ
Ě͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ;ĚĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶͿĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͘ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞăƐƵŝǀƌĞĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƐƚůĂ
ŵġŵĞƋƵĞĐĞůůĞƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞĞŶŵŝůŝĞƵůŝďƌĞ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚŽŶŶŽƚĞƋƵĞůƋƵĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ͗
• >͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ğƚ ƉůƵƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƉĂƌ ůĞ^W/W͕ĚĞ ůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚŽŶƚ ŝů ƌĞůğǀĞ͘ĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŽŝƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ƚƀƚ ĂƵǆ ĐŽƵƌƐĚĞ ůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĂĨŝŶƋƵĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉƵŝƐƐĞ
ġƚƌĞŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞƚƌğƐĞŶĂŵŽŶƚĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘
Ϯϰϭ
• hŶ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƌĠĚŝŐĠ ƉĂƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ ůĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĞŶ ĐŽƵƌƐ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐƵŝǀŝ Ğƚ ƐĂ ĚƵƌĠĞ
ƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕ĞƚůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚĚŽŝƚġƚƌĞƌĠĚŝŐĠăůĂĚĞŵĂŶĚĞ
ĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘DĂŝƐ ŝů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌ
ĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞĂƚƚĂĐŚĞĂǀĞĐůĞ^W/W΀ϯϭ΁͘
• ĞƌĂƉƉŽƌƚĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐƉĂƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ƋƵŝ
ĠŵĞƚƚƌĂƵŶĂǀŝƐĞƚůĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂĂƵWƌĠĨĞƚ͘

ŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ůĞ^W/WĞƐƚ ůĞŐĂƌĂŶƚĚĞ ůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐŝ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ ůĞ
ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘ >Ğ ^W/W ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĂƚƚĂĐŚĞ ĞƚͬŽƵ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ǀĞƌƐ ĚĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐŽƵǀĞƌƐůĞͨƉŽŝŶƚĂĐĐğƐĂƵĚƌŽŝƚͩ͘>Ğ^W/WƉĞƵƚĨŽƵƌŶŝƌůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƌĞůĂƚŝĨƐăůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞŽƵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͘
>ĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞ ^W/W ĠǀĂůƵĞŶƚ ĞŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ ĚĞ ƐĂŝƐŝƌ ůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘
ϮϰϮ
dh>:hZ/^WZhE
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĠĂůŝƐĠ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ ă ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶ ƐŝƚĞ ĚĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉƌŝǀĠƐƵƌůĞĚƌŽŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͗ǁǁǁ͘ůŶĞƚ͘Ĩƌ ;ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĚĞƐĠĚŝƚŝŽŶƐ
ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐʹĚƌŽŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ΀ϭϱϰ΁Ϳ͘
EŽƚƌĞďƵƚĠƚĂŝƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůůĞƐůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚĂĠƚĠĐŽŶƚĞƐƚĠĞ͕ĞƚĚ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐ
ƌĂŝƐŽŶƐ Ě͛ƵŶĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ŽƵ Ě͛ƵŶ ƌĞũĞƚ͘ EŽƐ ŵŽƚƐ ĐůĠƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌͩ н ͨŵĂůĂĚĞͩ н  ůĞ ŶŽŵ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĨĂŝƚ ůĂ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƉŽƵƌůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƋƵŝŶŽƵƐƐĞŵďůĂŝĞŶƚġƚƌĞůĞƐƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͗
s/,͕ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ ;s, Ğƚ s,Ϳ͕ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ ĚŝĂďğƚĞ͕ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ĐĂŶĐĞƌ͕ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕
ƉƐǇĐŚŽƐĞ͕ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶĞƚŽƉŝĂĐĠƐ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĂũŽƵƚĠƵŶĨŝůƚƌĞƐƵƌ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƋƵŝŐğƌĞůĞƐĐŽŶĨůŝƚƐƌĞůĂƚŝĨƐĂƵǆ
ƚŝƚƌĞƐĚĞ ƐĠũŽƵƌ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ƵŶ ĨŝůƚƌĞ ƚĞŵƉŽƌĞů͗ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ůŝŵŝƚĠŶŽƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ĂƵǆ ĂŶŶĠĞƐ
ϮϬϭϬăϮϬϭϱ͘
ƉƌğƐĞǆĐůƵƐŝŽŶĚĞƐŚŽƌƐƐƵũĞƚƐĞƚĚĞƐĚŽƵďůŽŶƐ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĠƚƵĚŝĠϰϵϳũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƐ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĞŶƐƵŝƚĞĐůĂƐƐĠĐŚĂƋƵĞĚĠĐŝƐŝŽŶĞŶĚĞƵǆĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͗ƵŶĞƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚăůĂŶĂƚƵƌĞ
ĚĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐŽƵƉůĠĞ ĂƵ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ Ğƚ ů͛ĂƵƚƌĞ ă ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞŵŝƐĞ ĞŶ
ƉůĂĐĞƉŽƵƌďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚƵĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌŽƵăůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ;ĚĠĨĂƵƚĚĂŶƐ
ůĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůŽƵů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƐĂŝƐŝŶĞĚƵDZ^ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞͿ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŚğƐĞ͕ ƐĞƵůĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ Ğƚ ĂƵǆ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ Ă ĠƚĠ ƌĞƚĞŶƵĞ͘ >͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉŽƵƌ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚƵ ĚƌŽŝƚ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ ŽƵ ă ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ
ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĂĠƚĠĨĂŝƚĞĚĂŶƐƵŶĂƵƚƌĞƚƌĂǀĂŝů΀ϭϰϴ΁͘
/ůƐĞŵďůĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƐŽƵůŝŐŶĞƌƋƵĞůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƉĞƌŵĞƚĚ͛ŽďƚĞŶŝƌĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĂŶƐůĞ
ĐĂĚƌĞĚĞƌĞĐŽƵƌƐ͕ĐĞƋƵŝƚĠŵŽŝŐŶĞĚĞůĂĐĂƉĂĐŝƚĠăĨĂŝƌĞƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕Ě͛ġƚƌĞ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚƉĂƌƵŶĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘
ĞƚƚĞĠƚƵĚĞŶĞƉĞƵƚĚŽŶĐġƚƌĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶŝĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘ /ů
ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ũƵƌŝĚŝĐƚŝŽŶ ĞŶ ĞůůĞͲ
ŵġŵĞ;ĐĞƌƚĂŝŶĞƐƐŽŶƚƌĠƉƵƚĠĞƐƉůƵƐͨĚƵƌĞƐͩƋƵĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐͿŽƵůĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
Ϯϰϯ
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐƉĂƌ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĂŶƐůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐǀŝůůĞƐ͘ĂŶƐĐĞƚƚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐ
ĠƚƵĚŝĠ ϰϯϭ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘ >ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƚĂďůĞĂƵǆ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘
ĨŝŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌůĂůĞĐƚƵƌĞĚƵƚƌĂǀĂŝůŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞƚĞŶƵůĞƐĂďƌĠǀŝĂƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
,͗ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
'͗ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ

• ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶƉĂƌĐĂƚĠŐŽƌŝĞͨZĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠͩŽƵͨWƌŽĐĠĚƵƌĞнZĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠͩ

>ĞƐůŝƚŝŐĞƐƌĞůĂƚŝĨƐăů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ;ϵϱ͕ϴйͿƐŽŶƚďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚƐƋƵĞůĞƐůŝƚŝŐĞƐ
ůŝĠƐăƵŶǀŝƐĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĂŶƐůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚƵĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ
ŽƵƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
ϭϴ
ϰϭϯ
Ϭ ϱϬ ϭϬϬ ϭϱϬ ϮϬϬ ϮϱϬ ϯϬϬ ϯϱϬ ϰϬϬ ϰϱϬ
WƌŽĐĠĚƵƌĞнZĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ
ZĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ
ĂƚĠŐŽƌŝĞƐ
Ϯϰϰ
• ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶƉĂƌĚĂƚĞƐ

>Ğ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ůŝƚŝŐĞƐ ĂƉƉĂƌĂŠƚ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƐƚĂďůĞ ĞŶƚƌĞ ϮϬϭϭ Ğƚ ϮϬϭϰ͕ ů͛ĂŶŶĠĞ ϮϬϭϱ
Ŷ͛ĠƚĂŶƚƉĂƐƚĞƌŵŝŶĠĞĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĠƚƵĚĞŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐƐĞƉƌŽŶŽŶĐĞƌƐƵƌůĂƋƵĂŶƚŝƚĠ
ĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƵďůŝĠĞƐĚĂŶƐůĂďĂƐĞĚĞĚŽŶŶĠĞƐ͘EŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƚƌŽƵǀĠƋƵĞϰϵĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ĞŶ ϮϬϭϬ͘ Ğ ĐŚŝĨĨƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ ĞŶ ƉĂƌƚŝĞ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞ ůĂ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ĞŶ ϮϬϭϭ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĂǀĂŶƚ ϮϬϭϭ͕ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ > ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣ ĚƵ ^
ƐƚŝƉƵůĂŝƚ ͨ΀͘͘͘΁͕ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ƋƵ͛ŝů ŶĞ ƉƵŝƐƐĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ŝů ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ͩ ĐĞ ƋƵŝ ƌĞŶǀŽǇĂŝƚ ă ůĂ ŶŽƚŝŽŶ Ě͛ĂĐĐğƐ
ĞĨĨĞĐƚŝĨ͘ƉƌğƐϮϬϭϭ͕ĐĞŵġŵĞĂƌƚŝĐůĞŵŽĚŝĨŝĠƐƚŝƉƵůĞͨ΀͙΁͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞůΖĂďƐĞŶĐĞĚΖƵŶ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐĚŽŶƚ ŝůĞƐƚŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ͩĐĞĐŝĠƚĂŶƚƉůƵƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝĨĚĂŶƐ
ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ͘
ϰϵ
ϵϮ
ϵϴ
ϴϯ
ϴϭ
Ϯϴ
Ϭ ϮϬ ϰϬ ϲϬ ϴϬ ϭϬϬ ϭϮϬ
ϮϬϭϬ
ϮϬϭϭ
ϮϬϭϮ
ϮϬϭϯ
ϮϬϭϰ
ϮϬϭϱ
ĂƚĞƐ
Ϯϰϱ
• ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶƐĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ


KŶƉĞƵƚĞƐƚŝŵĞƌƋƵĞƐƵƌůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞĠƚƵĚŝĠĞĚĞϮϬϭϬăϮϬϭϱ͕ŝůǇĂĞƵϴϰ͕ϮϮйĚĞ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚĞƌĞũĞƚ͕ϭϰ͕ϴϱйĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶƐĨĂǀŽƌĂďůĞƐĞƚŵŽŝŶƐĚĞϭйĚĞƌĠĠǆĂŵĞŶĚĞůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ĂŶƐ ů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƐƉĂƌƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĐŽƵƉůĠĞ ĂƵǆ ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕
ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĠƚĠŽďůŝŐĠƐĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞƚŽƵƚĞƐůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐĚĂŶƐ
ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ĐĂƌŝůŶ͛ĠƚĂŝƚũĂŵĂŝƐƉƌĠĐŝƐĠƉŽƵƌƋƵĞůůĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚĂǀĂŝƚ
ĠƚĠ ĐŽŶƚĞƐƚĠĞ͕ ŽŶ Ă ĚŽŶĐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ƋƵĞ ůĞ ƌĞĨƵƐ ĚƵ WƌĠĨĞƚ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ĠŵŝƐ Ě͛ƵŶĞ ĨĂĕŽŶ
ŐůŽďĂůĞƉŽƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘ĞĐŝĞǆƉůŝƋƵĞ ůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐĞŶƚƌĞ ůĞŶŽŵďƌĞ
ƚŽƚĂů ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ƋƵŝ ĞƐƚ ĚĞ ϲϰ Ğƚ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ƉĂƌ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘








ϯϲϯ
ϲϰ
ϰ
Ϭ ϱϬ ϭϬϬ ϭϱϬ ϮϬϬ ϮϱϬ ϯϬϬ ϯϱϬ ϰϬϬ
ZĞũĞƚ
&ĂǀŽƌĂďůĞ
ZĠĞǆĂŵĞŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĠĐŝƐŝŽŶƐ
Ϯϰϲ
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ZƵƐƐŝĞ ϭ ϭ;ϭϬϬйͿ ϭ Ϭ

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ϮϱϮ
s,н/ZZ,K^нZ/EKD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/^/KE^
dh/^
Z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ĂŶƐĐĞĐĂƐ͕ŝůĂĠƚĠĚĠĐŝĚĠƋƵĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚŝƐƉŽƐĂŝƚĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶdƵŶŝƐŝĞ͘

s,н/ZZ,K^
Wz^ EKDZ
/^/KE^
dh/^
Z:d &sKZ>
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
ďƐĞŶĐĞĚĞ' EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
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d &sKZ>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EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ďƐĞŶĐĞĚĞ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
ϳ
ϲ
ϱ





ϭ


ϭ



Ġ
Ŷŝ
Ŷ
Ϯ
Ϯ
Ϯ












ǌ
Ğƌ
ďĂ
ŢĚ
ũĂ
Ŷ
ϭ
ϭ
ϭ












ƌ
ŵ
ĠŶ
ŝĞ

ϲ
ϱ
ϰ
ϭ




ϭ
ϭ
ϭ




/ůĞ
D
ĂƵ
ƌŝĐ
Ğ
ϭ
ϭ
ϭ












D
Ăůŝ

ϲ
ϱ
ϰ


D
Ăƌ
ƐŶ
ŽŶ

ƐĂ
ŝƐŝ


ϯ
ϭ


ϭ



'Ś
ĂŶ
Ă
ϭ
ϭ
ϭ












Ŷ
ŐŽ
ůĂ

ϭ
ϭ
ϭ
ϭ
ϭ










WĂ
ŬŝƐ
ƚĂ
Ŷ
ϭ
ϭ
ϭ












ƀ
ƚĞ

ĚΖ
ŝǀŽ
ŝƌĞ

ϴ
ϳ
ϲ
ϯ
ϭ


ϭ
ϭ
ϭ





Ă
ŵ
Ğƌ
ŽƵ
Ŷ
ϳ
ϲ
ϲ
Ϯ
ϭ



ϭ
ϭ




D
Ăƌ
Ɛ
ĨĂ
ǀŽ
ƌĂ
ďůĞ

'Ƶ
ŝŶ
ĠĞ

ϭ







ϭ
ϭ





Ϯϲ
ϱ
Eŝ
ŐĞ
ƌ
ϭ
ϭ
ϭ












<Ă
ǌĂ
ŬŚ
ƐƚĂ
Ŷ
ϭ





ϭ

ϭ






dƵ
ƌƋ
Ƶŝ
Ğ
Ϯ
ϭ
ϭ





ϭ






^Ğ
ƌď
ŝĞ

ϭ
ϭ
ϭ












^Ġ
ŶĠ
ŐĂ
ů
Ϯ
Ϯ
Ϯ
ϭ











ZƵ
ƐƐ
ŝĞ

ϭ
ϭ
ϭ












/Ŷ
ĚĞ

ϭ
ϭ
ϭ
ϭ











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
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ϭϳ
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;ϭ
й
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ǇƉ
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ƚĞ
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ŝŽŶ
Ă
ƌƚĠ
ƌŝĞ
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Ăƌ
ĨŽ
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ƚƌŽ
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Žŵ
ŵ
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ŽŐ
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Ɛϭ
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Ƶƌ
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Ě
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ĂƵ
ƚĚ
Ğ
Ɖƌ
ŝƐĞ
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Ăƌ
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Ŷƚ
ƌĂ
ŠŶ
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ƉĂ
ƐĚ
Ğ
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ŶƐ
ĠƋ
ƵĞ
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ĞƐ
Ě
͛Ƶ
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Ɖƚ
ŝŽŶ
ŶĞ
ůůĞ
Őƌ
Ăǀ
ŝƚĠ
͘
Žŵ
ŵ
ĞƉ
ŽƵ
ƌů
ĞĚ
ŝĂď
ğƚ
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ůĂ
Ƌ
ƵĞ
Ɛƚŝ
ŽŶ
Ě
Ğů
͛ĠĐ
ŚĞ
ůůĞ
Ě
Ğƚ
Ğŵ
ƉƐ
ƐĞ
Ɖ
ŽƐ
Ğ͕
ŵ
ĂŝƐ
Ŷ
ŽƵ
ƐŶ
ĞƉ
ŽƵ
ǀŽ
ŶƐ
ġƚ
ƌĞ
Ɖ
ůƵƐ

Ɖƌ
ĠĐ
ŝƐ
ĚĂ
ŶƐ
ů͛ŝ
Ŷƚ
Ğƌ
Ɖƌ
Ġƚ
Ăƚ
ŝŽŶ
ă
ĐĂ
ƵƐ
ĞĚ
ĞĚ
ŽŶ
ŶĠ
ĞƐ
ŵ
ĂŶ
ƋƵ
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ƚĞ
Ɛ͘
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Ϯϲϲ
dZKh>^W^z,/dZ/Yh^^E^WZ/^/KE^hZ>EdhZhdZKh>
Wz^ EKDZ
/^/KE^
dh/^
Z:d &sKZ>
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
ďƐĞŶĐĞĚĞ
'
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽŶ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͬ
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ
ƐĞƵůĞ
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
WƌĠƐĞŶĐĞ
ĚĞ,
EŝŐĞƌ ϭ     ϭ ϭ 
ŽŶŐŽ ϱ ϯ ϯ   Ϯ Ϯ ϭ
dƵŶŝƐŝĞ ϯ ϯ ϯ ϭ    
'ƵŝŶĠĞ ϭ ϭ ϭ     
ƌŵĠŶŝĞ ϱ ϱ ϰ ϯ    
ůŐĠƌŝĞ ϰ ϰ ϰ ϭ    
<ŽƐŽǀŽ Ϯ Ϯ ϭ ϭ ϭ   
DĂƌŽĐ ϭ ϭ ϭ     
DĂůŝ ϭ     ϭ ϭ 
dŽŐŽ ϭ ϭ ϭ     
'ĠŽƌŐŝĞ Ϯ ϭ ϭ ϭ  ϭ  
^ĠŶĠŐĂů ϭ ϭ ϭ     
dŽƚĂů Ϯϳ ϮϮ
;ϴϭ͘ϱйͿ
ϮϬ ϳ ϭ ϱ
;ϭϴ͘ϱйͿ
ϰ ϭ
>ĞƐƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ĂŶƐ
ĐĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŶ͛ĠƚĂŶƚƉĂƐƉƌĠĐŝƐĠĞŶŽƵƐŶĞƉŽƵǀŽŶƐƋƵĞĐŽŶƐƚĂƚĞƌƋƵĞϴϭ͕ϱй
ĚĞƐ ƌĞĐŽƵƌƐ ƐŽŶƚ ƌĞũĞƚĠƐ͘ EŽƵƐ ŶŽƚŽŶƐ͕ ŝĐŝ͕ ůĂ ŶŽƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƌĞƚĞŶƵĞƉŽƵƌƵŶĐĂƐ͘>ĂĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞĐĞĐƌŝƚğƌĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵ
ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ ĚƵ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ ŵĂŝƐ ŶŽƵƐ ƉŽƵǀŽŶƐ ƌĂƉƉĞůĞƌ ƋƵĞ Ɛ͛ŝů Ă ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ŝů ƉĂƌĂŠƚ ũƵĚŝĐŝĞƵǆ ĚĞ ůĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ͕ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ůĞ DĂƌƐ ƉƵŝƐƐĞ ĠƚƵĚŝĞƌ ĐĞ
ĐƌŝƚğƌĞĞƚĞŶĨĂŝƌĞƉĂƌƚĂƵWƌĠĨĞƚ͘

dZKh>^Ey/hy
Wz^ EKDZ

/^/KE^
dh/^
Z:d &sKZ>
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
ďƐĞŶĐĞĚĞ' dƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽŶ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͬ
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ
ƐĞƵůĞ
EŽŵďƌĞ
^ĠŶĠŐĂů ϭ ϭ ϭ ϭ  
ƌŵĠŶŝĞ ϭ ϭ ϭ ϭ  
ĂŵĞƌŽƵŶ ϭ ϭ   ϭ 
dŽƚĂů ϯ ϯ
;ϭϬϬйͿ
Ϯ Ϯ ϭ Ϭ
>ĞƐƚƌŽƵďůĞƐĂŶǆŝĞƵǆƐĞƵůƐŶ͛ŽŶƚĠƚĠƌĂƉƉŽƌƚĠƐƋƵĞĚĂŶƐϯĚĠĐŝƐŝŽŶƐƋƵŝŽŶƚĠƚĠƌĞũĞƚĠĞƐ͘
Ϯϲϳ
W,K/^K/>͗
Wz^ EKDZ
/^/KE^dh/^
Z:d &sKZ>
EŽŵďƌĞ ďƐĞŶĐĞĚĞ' EŽŵďƌĞ
ĂŶŐůĂĚĞƐŚ ϭ ϭ ϭ Ϭ
hŶƉĂƚŝĞŶƚĂƚƚĞŝŶƚĚĞƉŚŽďŝĞƐŽĐŝĂůĞĂǀƵƐŽŶƌĞĐŽƵƌƐƌĞũĞƚĠ͕ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĂǇĂŶƚ ĠƚĠ ƌĞƚĞŶƵĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ŶŽƵƐ ŶĞ ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ ƉĂƐ Ě͛ĂƐƐĞǌ
Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌĐĞƌĠƐƵůƚĂƚ͘
W^z,K^
Wz^ EKDZ

/^/KE^
dh/^
Z:d &sKZ> ZDZYh^
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
ďƐĞŶĐĞ
ĚĞ'
dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŶŽŶ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͬ
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ
ƐĞƵůĞ
EŽŵďƌĞ dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ
ŽƸƚ
ĠůĞǀĠͬĂĐĐğƐ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ
>ŝďĂŶ ϭ ϭ  ϭ     
ƌŵĠŶŝĞ ϭ     ϭ ϭ  
DĂƌŽĐ ϰ ϯ ϯ   ϭ  ϭ 
^ĞƌďŝĞ ϭ ϭ ϭ      
ůŐĠƌŝĞ ϯ Ϯ Ϯ   ϭ   ŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ
ĚĞƐƚƌŽƵďůĞƐ
ĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
'ĠŽƌŐŝĞ ϭ ϭ ϭ ϭ     
dƵŶŝƐŝĞ Ϯ ϭ ϭ   ϭ   ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĨĂŵŝůŝĂůĞĞƚ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ
ƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŽŵƉƚĞ
ĂŵĞƌŽƵŶ ϭ ϭ ϭ      
ŽŶŐŽ ϭ ϭ ϭ      
'ƵŝŶĠĞ ϭ ϭ  ϭ ϭ    
dŽƚĂů ϭϲ ϭϮ
;ϳϱйͿ
ϭϬ ϯ ϭ ϰ
;ϮϱйͿ
ϭ ϭ Ϯ

ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͕ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ ĚĞ ƉƐǇĐŚŽƐĞ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩĂĠƚĠŝŶŝƚŝĠĞ͕ŶŽƵƐǀŽǇŽŶƐƋƵĞĚĂŶƐϳϱйĚĞƐĐĂƐůĞƌĞĐŽƵƌƐĂďŽƵƚŝƚĂƵƌĞũĞƚ͘



Ϯϲ
ϴ
^
Wd
;
d
d
^
dZ
^
^W
K^
dͲ
dZ
h
D
d
/Y
h
Ϳ
W
z^

EK
D
Z



/
^/K
E^
d
h
/
^

Z
:
d
&
sK
Z
>

Z
D
Z
Yh
^

EŽ
ŵ
ďƌ
Ğ
dƌ
Ăŝƚ
Ğŵ
ĞŶ
ƚĚ
ŝƐƉ
ŽŶ
ŝďů
Ğ
ď
ƐĞ
ŶĐ
ĞĚ
Ğ
'

dƌ
Ăŝƚ
Ğŵ
ĞŶ
ƚŶ
ŽŶ
ŶĠ
ĐĞ
ƐƐ
Ăŝƌ
Ğ
ͬ^
Ƶƌ
ǀĞ
ŝůůĂ
ŶĐ
ĞƐ
ĞƵ
ůĞ
WĂ
ƐĚ
ĞĚ
Ğŵ
ĂŶ
ĚĞ
ĚĞ
W
D

ŝŶŝ
ƚŝĂ
ůĞŵ
ĞŶ
ƚ
EŽ
ŵ
ďƌ
Ğ
dƌ
Ăŝƚ
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• hŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
ͨ΀͙΁ /ů ƌĞƐƐŽƌƚ ĚĞ ůĂ ĨŝĐŚĞ ĂĨĨĠƌĞŶƚĞ ă ůΖŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ĞŶ ůŐĠƌŝĞ ƋƵĞ ůΖŝŶƐƵůŝŶŽƚŚĠƌĂƉŝĞ ĞƐƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐƵƌƚŽƵƚƐŽŶƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĚĞĐĞƉĂǇƐͩ΀ϭϮϳ΁͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐǀƵĚĂŶƐů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͕ƋƵĞůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐƌĞũĞƚƐ͕
ƐŽƵƐƉƌĠƚĞǆƚĞƋƵĞ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘EŽƵƐĐŝƚŽŶƐĐĞƚĞǆĞŵƉůĞ
ĐĂƌŝůƉƌĠĐŝƐĞůĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŝĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶůŐĠƌŝĞ͕ĐĞƋƵŝĂĠƚĠ
ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ ůĂ ŐƌĂŶĚĞŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĚŝĂďğƚĞƐ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠ
ďĞĂƵĐŽƵƉĚĞĐĂƐĚĞůŝƚŝŐĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĚŝĂďĠƚŝƋƵĞƐ͘ĂŶƐƉĞƵĚĞĐĂƐůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ
ĠƚĂŝƚŵĞŶƚŝŽŶŶĠŵĂŝƐŶŽƵƐƐĂǀŽŶƐƋƵĞ ůĞƐĚŝĂďĠƚŝƋƵĞƐĚĞƚǇƉĞ //ƉĞƵǀĞŶƚĂƵƐƐŝġƚƌĞƚƌĂŝƚĠƐƉĂƌ
ŝŶƐƵůŝŶŽƚŚĠƌĂƉŝĞ͘
• ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
ͨ΀͙΁/ůƌĞƐƐŽƌƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐĚĞƐƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞD͘ĂĨĂŝƚůΖŽďũĞƚĚΖƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚΖĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶĚĞ
ůĂƉĂƌƚĚĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞƐƉŽƵƌůΖĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚΖƵŶƌĞůŝƋƵĂƚĚΖƵŶƉĞƵƉůƵƐĚĞϱĂŶŶĠĞƐĚΖƵŶĞ
ƉĞŝŶĞĚΖĞŵƉƌŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ ΀͙΁ƉŽƵƌĚĞƐĨĂŝƚƐĚĞƚƌĂĨŝĐ ŝůůŝĐŝƚĞĚĞƐƚƵƉĠĨŝĂŶƚƐ ΀͙΁ĞƚƋƵĞƐĂ ƌĞŵŝƐĞ
ĂƵǆ ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ĚĞ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ƌŝƐƋƵĂŝƚ ĚΖĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ĚΖƵŶĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ƉŽƵƌ
ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵ ĚĞ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ͖ ƋƵΖŝů ƌĠƐƵůƚĞ ĚĞ ĐĞ ƋƵŝ ƉƌĠĐğĚĞ ƋƵĞ͕ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƚŽƵƚĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĚƵĐĂƐĚΖĞƐƉğĐĞ͕ĐŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚĞůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶƉƌŽďĂďůĞ΀͙΁ĞŶ
ĐĂƐĚĞ ƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕ĞƚăƐƵƉƉŽƐĞƌŵġŵĞƋƵĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕ ƐŽŝƚ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĂǀĞĐ ƐĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ŝů ŶĞ ƌĞƐƐŽƌƚ ƉĂƐ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵΖƵŶ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂůĂƉƉƌŽƉƌŝĠăƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƐŽŝƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů͕ĞŶƌŵĠŶŝĞ
΀͙΁ůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞD͘ƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞͩ΀ϭϯϳ΁͘
EŽƵƐ ǀŽƵƐ ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ ĐĞƚ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ĐĂƐ Žƶ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ Ă ĠƚĠ ƌĞƚĞŶƵĞ͕ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ĐĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ĐŽŵŵĞ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƋƵĞ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ Ŷ͛Ă ĠƚĠ ƋƵĞ ƉĞƵ ĚĞ ĨŽŝƐ ƌĞƚĞŶƵĞ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ͕ Žƶ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ ƐĞ ĐŽŶĨŝĞƌĂŝƚ ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƋƵŝ ů͛ĂƚƚĞŶĚĞŶƚĚĂŶƐ ƐŽŶ
ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ ŝůƉĞƵƚġƚƌĞ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞůĞŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌĚĂŶƐůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ŵġŵĞƐŝĐĞůĂ
Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘
ϮϳϮ
• ĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƚƌŽƉƉĞƵĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐ
ͨ΀͙΁>ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƉƌŽĚƵŝƚƐƉĂƌ ůĞƌĞƋƵĠƌĂŶƚ͕ƋƵŝĨŽŶƚĠƚĂƚĚΖƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞ
ĚĠƉƌĞƐƐŝĨ Ğƚ ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ D͘  ĞƐƚ ƉŽƌƚĞƵƌ ĚƵ ǀŝƌƵƐ ĚĞ ůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ ͕ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ŝŶĂĐƚŝĨ͕ ƐŽŶƚ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐͩ΀ϭϯϬ΁͘
ͨ΀͙΁/ůĞƐƚĐŽŶƐƚĂŶƚƋƵĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠŶΖĂăĂƵĐƵŶŵŽŵĞŶƚƉƌŽĚƵŝƚƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĐŽŵŵĞŝůĞƐƚ
ƚĞŶƵĚĞůĞĨĂŝƌĞĚĞƐĂƉƌŽƉƌĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕΀͙΁D͘ĨĂŝƚǀĂůŽŝƌƋƵΖŝůƐŽƵĨĨƌĞĚΖƵŶĚŝĂďğƚĞƋƵŝŶĞƉĞƵƚ
ƉĂƐġƚƌĞƚƌĂŝƚĠĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕ ŝůŶΖĠƚĂďůŝƚƉĂƐ͕ƉĂƌůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƉƌŽĚƵŝƚ͕ƋƵĞůĞ
ĚĠĨĂƵƚĚΖƵŶƚĞůƐƵŝǀŝůΖĞǆƉŽƐĞƌĂŝƚăĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩ;ŶΣϭϭsϬϯϱϮϳ͕ϭ
ŵĂƌƐϮϬϭϮͿ͘
ͨ΀͙΁ůůĞŶĞũƵƐƚŝĨŝĞƉĂƐĂǀŽŝƌƉƌŽĚƵŝƚ΀͙΁ĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƉƌĠĐŝƐƐƵƌůĂŶĂƚƵƌĞĞƚůĂ
ŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐĞƐƚƌŽƵďůĞƐ͖ƋƵΖĂŝŶƐŝ͕ĞŶƐΖĂďƐƚĞŶĂŶƚĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌƐŝDŵĞ͘͘͘ƉŽƵǀĂŝƚƉƌĠƚĞŶĚƌĞăƵŶĞ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌĞŶƋƵĂůŝƚĠĚΖĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞĞƚĚĞƌĞĐƵĞŝůůŝƌůΖĂǀŝƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖĂŐĞŶĐĞ
ƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ͕ ůĞWƌĠĨĞƚŶΖĂƉĂƐĐŽŵŵŝƐĚΖĞƌƌĞƵƌƐƵƌ ůĂƉŽƌƚĠĞĚĞ ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚŽŶƚ ŝůĠƚĂŝƚ
ƐĂŝƐŝĞƚŶΖĂƉĂƐĞŶƚĂĐŚĠĚΖŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶͩ΀ϭϯϰ΁͘
ͨ΀͙΁DŵĞ͘͘͘ƐŽƵƚŝĞŶƚƋƵĞůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĚƵĐĞŶƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ΀͙΁ĞƐƚƐĂŶƐĠƋƵŝǀŽƋƵĞƐƵƌůĂ
ŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐĂŵĂůĂĚŝĞ͕ůĞĚŝƚĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕΀͙΁ƋƵŝƌĞůğǀĞƋƵĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐŽƵĨĨƌĞĚΖƵŶĚŝĂďğƚĞĚĞƚǇƉĞ
Ϯ͕ĚĞƐƵƌƉŽŝĚƐ͕ĚΖŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞĞƚƋƵĞĨĂƵƚĞĚĞƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂů͕ƐŽŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůƉŽƵƌƌĂŝƚ
ġƚƌĞĞŶŐĂŐĠ͕ŶΖĞƐƚƉĂƐƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠŶŝƐƵƌůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƋƵΖĂƵƌĂŝƚůΖĂďƐĞŶĐĞĚĞ
ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞ ƐĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ Ŷŝ ƐƵƌ ůΖĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƐƵŝǀŝ ĞŶ ƀƚĞ
ĚΖ/ǀŽŝƌĞͩ΀ϭϰϭ΁͘
ͨ΀͙΁>ĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƋƵΖĞůůĞƉƌŽĚƵŝƚ͕ĠƚĂďůŝƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ΀͙΁ƐĞďŽƌŶĞăƉƌĠĐŝƐĞƌƋƵΖĞůůĞ
ĚŽŝƚġƚƌĞƐƵŝǀŝĞƚŽƵƐ ůĞƐƚƌŽŝƐŵŽŝƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚŶĞŵĞŶƚŝŽŶŶĞĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚƋƵĞůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐŶĞƐĞƌĂŝĞŶƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞͩ΀ϭϰϮ΁͘
ͨ΀͙΁ >Ğ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ΀͙΁ ƐĞďŽƌŶĞă ŝŶĚŝƋƵĞƌƋƵĞ ůΖŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞ ĚĞ ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞ
ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƌĠŐƵůŝğƌĞĞƚƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŽƚŝĚŝĞŶăǀŝĞ͖ƋƵĞ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕Ɛŝ ůĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ
΀͙΁ ŝŶĚŝƋƵĞŶƚƋƵĞůΖĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƚƌğƐŐƌĂǀĞƐƉŽƵƌ
ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ͕ ĐĞƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ ΀͙΁ ƐŽŶƚ ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐ ƉŽƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚΖŝŶĨŝƌŵĞƌ ůΖĂǀŝƐ
ƉƌĠĐŝƚĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞͩ΀ϭϯϯ΁͘
Ϯϳϯ
ͨ>ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕ĨŽƌŵƵůĠƐĞŶĚĞƐƚĞƌŵĞƐŐĠŶĠƌĂƵǆ͕ŶĞƐŽŶƚƉĂƐĚĞŶĂƚƵƌĞăƌĞŵĞƚƚƌĞĞŶĐĂƵƐĞ
ůΖĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚĠĞ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ůΖĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƐƵƌ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĂƵ
ĂŶŐůĂĚĞƐŚĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵƌĞƋƵĠƌĂŶƚͩ΀ϭϰϰ΁͘
ͨ΀͙΁DŵĞ͘͘͘ƉƌŽĚƵŝƚĚĞƐĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ΀͙΁ĞƚƵŶĞĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞă
ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĂƚƚĂƋƵĠĞŝŶĚŝƋƵĂŶƚƋƵΖĞůůĞĞƐƚĂƚƚĞŝŶƚĞƉĂƌůĞs/,ŵĂŝƐŶĞĚŽŶŶĂŶƚĂƵĐƵŶĞƉƌĠĐŝƐŝŽŶ
ƋƵĂŶƚăĚΖĠǀĞŶƚƵĞůƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƐƵŝǀŝƐŽƵĂƵǆƌŝƐƋƵĞƐĞŶĐŽƵƌƵƐƐŝĞůůĞĚĞǀĂŝƚƌĞŐĂŐŶĞƌƐŽŶƉĂǇƐ
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞͩ΀ϭϰϱ΁͘
>Ă ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŵĠĚŝĐĂů ͨĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ͕ͩ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ ĚĞ ůĂ
ƉĂƌƚ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ Ă ĠƚĠ ĐŝƚĠĞ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘ ŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞ͕ ŝů ĞƐƚ
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƋƵĞůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůŶ͛ĂƉƉŽƌƚĞƉĂƐůĞƐƉƌĞƵǀĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵǆDZ^ƉŽƵƌĠƚĂďůŝƌ
ƐŽŶĂǀŝƐŽƵĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞƐŽŶĂǀŝƐ͘ĞƐƋƵĞůƋƵĞƐĞǆĞŵƉůĞƐŵŽŶƚƌĞŶƚăƋƵĞůƉŽŝŶƚůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
ĞƐƚĚĠĐŝƐŝĨĚĂŶƐůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ͕ŵġŵĞƐŝĐĞůƵŝͲĐŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐůŝĠăů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ŽƵĂƵƌĂƉƉŽƌƚ
ŵĠĚŝĐĂů͘ /ůŶĞĨĂƵƚƉĂƐƋƵĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐĚĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚƋƵĞ ůĞ
DZ^ͨĚĠĐŝĚĞͩĚĞĐĞƋƵ͛ŝů ĂĚǀŝĞŶĚƌĂĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ /ů ĂƵŶƌƀůĞĚ͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĂĨŝŶĚĞ
ƌĞŶĚƌĞƵŶĂǀŝƐƐƵƌůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞůĞǀĂŶƚĚĞƐĂŵŝƐƐŝŽŶ͘^ĞƵůůĞWƌĠĨĞƚĚĠĐŝĚĞĂƵǀƵĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆƚƌĂŶƐŵŝƐ͘EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵ͛ŝůĞƐƚŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƋƵĞůĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƐŽŝƚůĞƉůƵƐ
ƉƌĠĐŝƐƉŽƐƐŝďůĞĞƚĂƉƉŽƌƚĞŶƚďŝĞŶ ůĂƉƌĞƵǀĞĚĞ ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ
ƋƵĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ůĞ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘ ƚĂďůŝƌ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ ŶĞ
ŐĂƌĂŶƚŝƚƉĂƐĚ͛ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĨĂǀŽƌĂďůĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐĚ͛ĠǀŝƚĞƌƋƵĞůĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƐŽŝƚƌĞƚĞŶƵ͘
• ĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĂƉƉŽƌƚĂŶƚĂƐƐĞǌĚĞƉƌĞƵǀĞƐ
ͨ΀͙΁>ĂƉĂƚŝĞŶƚĞĚĠĐƌŝƚƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶĞƚĚĞ ƌĞǀŝǀŝƐĐĞŶĐĞĐĞŶƚƌĠƐƵƌĚĞƐǀŝŽůƐ ƐƵďŝƐ
ƉĞŶĚĂŶƚƐĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚƐĂŐĂƌĚĞăǀƵĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůŽƌƐĚĞůΖĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĚĞƐĞƐƉĂƌĞŶƚƐĚŽŶƚĞůůĞĂ
ĠƚĠƚĠŵŽŝŶ ͖ƋƵĞ͕ ƐĞůŽŶ ůĞĚĞƵǆŝğŵĞŵĠĚĞĐŝŶ͕ ůĂƉĂƚŝĞŶƚĞƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚĞƐƚƌĞƐƐƉŽƐƚͲ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ ƚƌğƐ ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚ͕ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ ĚΖĂĨĨĞĐƚƐ ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ ƐĠǀğƌĞƐ͘ ;͘͘͘Ϳ ^ŽŶ ĠƚĂƚ ũƵƐƚŝĨŝĞ ůĂ
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞĚΖƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͖ƋƵĞ ůĞƚƌŽŝƐŝğŵĞŵĠĚĞĐŝŶĐŽŶĐůƵƚƋƵĞDůůĞĨĂŝƚ
ĠƚĂƚĚ͛ƵŶƐƚƌĞƐƐƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƉƌŽĨŽŶĚ͕ůĂƌŐĞŵĞŶƚĨŝǆĠ͕ĐŽŵƉůŝƋƵĠĚΖƵŶĞĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶŵĂũĞƵƌĞ͕
ŝŵƉŽƐĂŶƚĚĞƐƐŽŝŶƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆĞƚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐƐƵƌƵŶĞůŽŶŐƵĞƉĠƌŝŽĚĞ͘
Ϯϳϰ
>ĞŵŽĚĞĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƐƐǇŵƉƚƀŵĞƐ΀͙΁ĞƚůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠĚĞƐĂĨĨĞĐƚƐŶĞůĂŝƐƐĞŶƚĂƵĐƵŶĚŽƵƚĞƐƵƌůĂ
ƌĠĂůŝƚĠĚĞƐƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐĞŶĚƵƌĠĞƐ΀͙΁͘>ĞƌŝƐƋƵĞƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞĚŽŝƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ͘΀͙΁ƋƵĞ
ĐĞĚĞƌŶŝĞƌŵĠĚĞĐŝŶĂĐŽŶƐƚĂƚĠůĂƉƌĠƐĞŶĐĞĚĞƚƌğƐŶŽŵďƌĞƵƐĞƐĐŝĐĂƚƌŝĐĞƐƐƵƌůĞĐŽƌƉƐ΀͙΁ƉŽƵǀĂŶƚ
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚġƚƌĞĂƚƚƌŝďƵĠĞƐĂƵǆƐĠǀŝĐĞƐƋƵΖĞůůĞĚŝƚĂǀŽŝƌĞŶĚƵƌĠƐ ůŽƌƐĚĞƐĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͖ƋƵĞ͕
ĚĂŶƐĐĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕΀͙΁ĞůůĞĂĨŽƵƌŶŝĚĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐĞƚĚĞƐƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐƉŽƵƌĠƚĂďůŝƌůĞƐ
ƌŝƐƋƵĞƐĞŶĐŽƵƌƵƐĞŶĐĂƐĚĞƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞͩ΀ϭϮϴ΁͘
ͨ΀͙΁/ůƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌ͕ĞƚĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĞůΖĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƚƌğƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠĞ
ĠƚĂďůŝĞ΀͙΁ƉĂƌƵŶĞǆƉĞƌƚŵĠĚŝĐĂůĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞƐƚƌŽŝƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ΀͙΁͕ƋƵĞD͘͘͘͘ƐŽƵĨĨƌĞ
΀͙΁ ĚΖƵŶĞ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ Ğƚ ĚΖƵŶ ĂƐƚŚŵĞ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ ƐĠǀğƌĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞƐ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ Ă ĚĠũă ĚŽŶŶĠ ůŝĞƵ ă ĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ ĂǇĂŶƚ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐŽŶĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵǆƵƌŐĞŶĐĞƐĚĞůΖŚƀƉŝƚĂů΀͙΁͖ƋƵΖĞŶĚĠƉŝƚĚĞƐĂǀŝƐĠŵŝƐƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ͕ D͘ ͘͘͘ ƉƌŽĚƵŝƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ƉƌĠĐŝƐ Ğƚ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐĚĞŶĂƚƵƌĞăĠƚĂďůŝƌƋƵĞůĞĚĠĨĂƵƚĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ůΖĞǆƉŽƐĞƌĂŝƚăĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩ΀ϭϰϬ΁͘
ĞƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ ĐĞ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ƉĞŶƐŽŶƐ͕ ƐƵƌ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ Ě͛ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ
ŵĠĚŝĐĂů ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ͘ EŽƵƐ ǀŽǇŽŶƐ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ůĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ĠƚĂŶƚ ĞǆƉůŝĐŝƚĞƐ Ğƚ
ĐŽŵƉůĞƚƐ͕ ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ƐŽŶƚ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͘  EŽƵƐ ƐŽŵŵĞƐ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ĐĞůĂ ƉĞƵƚ
ƉƌĞŶĚƌĞĚĞƌĠĚŝŐĞƌƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠŽƵĚĞƌĂƐƐĞŵďůĞƌůĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ ŵĂŝƐ ŝů ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĐůĂŝƌ ƋƵĞ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƉĂƐƐĠ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĞƐƚ
ďĠŶĠĨŝƋƵĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘
• hŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ
ͨ΀͙΁ /ů ƌĞƐƐŽƌƚ͕ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵĞ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ĂƵ ^ĠŶĠŐĂů͕ ĚĞƐ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĞƚĞǆĂŵĞŶƐƋƵĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞůΖĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞD͘yŶΖĞƐƚƉĂƐĠƚĂďůŝĞ͕ĚğƐůŽƌƐƋƵĞůĂ
ĨŝĐŚĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞ ĐĞ ƉĂǇƐ ĠůĂďŽƌĠĞ ƉĂƌ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ͕ Ɛŝ ĞůůĞ
ĂĐĐƌĠĚŝƚĞůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞůΖŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐ͕ŝŶĚŝƋƵĞƋƵĞůΖĂĐĐğƐĞƐƚƚƌğƐĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ƋƵĞůΖŽĨĨƌĞĞƐƚƚƌğƐ
ůŝŵŝƚĠĞ Ğƚ ƋƵĞ ůĞ ĐŽƸƚ ĞŶ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĠůĞǀĠ ͖ ƋƵΖŝů ƌĞƐƐŽƌƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵĞ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉƌĞƐĐƌŝƚ ĂƵǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ͕ ĐŽŵŵĞ ůĞ ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ͕ ĚΖƵŶĞ ŚĠƉĂƚŝƚĞ  ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ
ĚĠƉĂƐƐĞϱϬϬĞƵƌŽƐƉĂƌŵŽŝƐ͖ƋƵĞƐŝůĞWƌĠĨĞƚƐŽƵƚŝĞŶƚƋƵΖƵŶĞƉĂƌƚŝĞĚƵĐŽƸƚĚĞĐĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉĞƵƚ
ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͕ ůĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƋƵΖŝů ƉƌŽĚƵŝƚ͕ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĚĞƐ ŵŽĚĞƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͕
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚůĞƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚƵs/,ƐŽŝŐŶĠƐƉĂƌůĂŵġŵĞŵŽůĠĐƵůĞ͖ƋƵĞƐŝ͕ƉĂƌĂŝůůĞƵƌƐ͕
Ϯϳϱ
ƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ƐŽĐŝĂůĞ ĞǆŝƐƚĞ ĂƵ ^ĠŶĠŐĂů͕ ŝů ŶĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞ ƋƵΖă ϮϬ й ĚĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚůĞƐƐĂůĂƌŝĠƐĚĠĐůĂƌĠƐ͕ĞƚƋƵĞD͘y͕ƋƵŝĂƋƵŝƚƚĠƐŽŶƉĂǇƐĚĞƉƵŝƐƉůƵƐĚĞϴĂŶƐ͕ŶΖĞƐƚ
ƉĂƐĂƐƐƵƌĠĚĞƉŽƵǀŽŝƌƌĞůĞǀĞƌĚĞĐĞƚƚĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͩ΀ϭϮϵ΁͘
ͨ΀͙΁ /ů ƌĞƐƐŽƌƚ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵĞ D͘ ͘͘͘ ΀͙΁ ƐŽƵĨĨƌĞ ĚΖƵŶ ĚŝĂďğƚĞ ŝŶƐƵůŝŶŽĚĠƉĞŶĚĂŶƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚŝĨĨŝĐŝůĞăĠƋƵŝůŝďƌĞƌ͕ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĞŶ
ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ ĚΖŝŶƐƵůŝŶĞ ͖ ƋƵΖŝů ĞƐƚ
ƚƌĂŝƚĠĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐůĞŵŽŝƐĚĞũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϰĞƚĂĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞŶƵƌŐĞŶĐĞăƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĞƉƌŝƐĞƐ
͖ ƋƵΖŝů ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ ĂƵ ƐƵƌƉůƵƐ͕ ƵŶ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĂŶǆŝŽͲĚĠƉƌĞƐƐŝĨ Ğƚ ĨĂŝƚ ůΖŽďũĞƚ ĚΖƵŶ ƐƵŝǀŝ ŐůŽďĂů ĚŽŶƚ
ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ă ƚƌğƐ ďƌğǀĞ ĠĐŚĠĂŶĐĞ ƵŶĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ĨĂƚĂůĞ ͖ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐĚĞůΖĞƐƉğĐĞ͕ĂůŽƌƐŵġŵĞƋƵĞĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƉĂƌŝŶƐƵůŝŶŽƚŚĠƌĂƉŝĞƉĂƌ
ǀŽŝĞ ƐŽƵƐͲĐƵƚĂŶĠĞ ƐŽŶƚ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ĞŶ 'ĠŽƌŐŝĞ͕ ŝů ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ƋƵĞ D͘  ͘͘͘ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞ ƉĂǇƐ ĚΖƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ă ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠͩ ; ŶΣ
ϭϮyϬϭϴϮϲ͕ϭϵŵĂƌƐϮϬϭϯͿ͘
ͨ΀͙΁/ůƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞD͘͕ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚĚĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠŵĂƌŽĐĂŝŶĞ͕ĞƐƚĂƚƚĞŝŶƚ
ĚΖƵŶĞƉƐǇĐŚŽƐĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝƋƵĞŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞůŽƵƌĚĞ͖ƋƵĞ
ůĞŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞĂĠŵŝƐ͕΀͙΁ůΖĂǀŝƐƐĞůŽŶůĞƋƵĞů͕ĚΖƵŶĞƉĂƌƚ͕ƐŽŶĠƚĂƚĚĞ
ƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞǀĂŶƚƐĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕ĞŶůΖĠƚĂƚĂĐƚƵĞů͕ĚƵƌĂŶƚƚŽƵƚĞ
ƐĂǀŝĞ͕ĞƚĚŽŶƚůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ĚΖĂƵƚƌĞ
ƉĂƌƚ͕ ůΖŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĚŽŶƚ ŝů ƐŽƵĨĨƌĞ ĞǆŝƐƚĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ ͖ ƋƵĞ͕
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕D͘ĠƚĂďůŝƚƋƵΖŝůŶĞƉĞƌĕŽŝƚĂƵĐƵŶƌĞǀĞŶƵĂƵDĂƌŽĐ͖ ƋƵΖŝůĠƚĂďůŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌ ůĂ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚΖƵŶĞĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶĚĞ ůĂĂŝƐƐĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞŵĂƌŽĐĂŝŶĞ͕ƋƵĞ ůĞƐ ĨƌĂŝƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆƋƵĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞƐĂŵĂůĂĚŝĞŶĞƐĞƌŽŶƚƉĂƐƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞĚĞƐŽŶ
ƉĂǇƐ ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ ͖ ƋƵĞ͕ Ɛŝ ůĞ WƌĠĨĞƚ ƐŽƵƚŝĞŶƚ ƋƵΖŝů ĞƐƚ ĞŶ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ůŽƌƐƋƵΖŝů ƐĞƌĂ ĚĞ
ŶŽƵǀĞĂƵĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ͕ŝůƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠŶΖĠƚĂŝƚƉĂƐĞŶŵĞƐƵƌĞ͕ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠăůĂĚĂƚĞĚĞůΖĂƌƌġƚĠĂƚƚĂƋƵĠ͕ĚĞƌĞƉƌĞŶĚƌĞƵŶĞĂĐƚŝǀŝƚĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ
͖ƋƵĞD͘ƉƌŽĚƵŝƚ͕ƐĂŶƐġƚƌĞĐŽŶƚĞƐƚĠ͕ĚĞƐĚĠĐŽŵƉƚĞƐĚĞĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚΖĠƚĂďůŝƌƋƵĞůĞ
ĐŽƸƚŵĞŶƐƵĞůĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ŚŽƌƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĞƚĂŶĂůǇƐĞƐ͕ƐΖĠůğǀĞăƉůƵƐ
ĚĞϰϬϬĞƵƌŽƐƉĂƌŵŽŝƐ͖ƋƵΖŝůƉƌŽĚƵŝƚĠŐĂůĞŵĞŶƚĚĞƐĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠĞƐĚĞƐŵĞŵďƌĞƐĚĞ
ƐĂĨĂŵŝůůĞĚĞƐƋƵĞůůĞƐ ŝů ƌĠƐƵůƚĞƋƵΖŝůƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĞŶŵĞƐƵƌĞĚĞĨĂŝƌĞ ĨĂĐĞĂƵĐŽƸƚĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠƉĂƌ ƐŽŶĠƚĂƚĚĞ ƐĂŶƚĠ ͖ƋƵĞ͕ĚğƐ ůŽƌƐ͕ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚĞ ůΖĞƐƉğĐĞ͕ ůĞ ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ
ĚŽŝƚġƚƌĞƌĞŐĂƌĚĠĐŽŵŵĞĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚƋƵΖŝůŶĞƉŽƵƌƌĂŝƚƉĂƐďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĂƵDĂƌŽĐ
Ϯϳϲ
ĚĞůΖĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ΀͙΁ͩ΀ϭϯϵ΁͘
EŽƵƐĞǆƉŽƐŽŶƐƉĂƌĐĞƐĞǆĞŵƉůĞƐƋƵĞƉĂƌĨŽŝƐ͕ů͛ŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐƉĞƵƚĞǆŝƐƚĞƌĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂŝƐƐŽŶĂĐĐğƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚĠĨŝŶŝ͘͛ĞƐƚƵŶĞŶƵĂŶĐĞăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞƉŽƵƌĠǀĂůƵĞƌ
ůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚůăĚ͛ƵŶĞĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚƵDZ^͕ŵĂŝƐůĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͛ŝů
Ă ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ă ĐĞ ƐƵũĞƚ ƉĞƵƚ ůĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ůĞDZ^ ƉƵŝƐƐĞ ġƚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ
ĠĐůĂŝƌĠƐƵƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
• hŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶŽŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
ͨ΀͙΁/ůƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞD͘͘͘͘ ͕ąŐĠĚĞƐŽŝǆĂŶƚĞͲŶĞƵĨĂŶƐă ůĂĚĂƚĞĚĞůΖĂƌƌġƚĠ
ůŝƚŝŐŝĞƵǆ͕ƐŽƵĨĨƌĞĚΖƵŶƐǇŶĚƌŽŵĞĚΖĂƉŶĠĞĚƵƐŽŵŵĞŝůƐĠǀğƌĞĞƚĚΖŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶĂƌƚĠƌŝĞůůĞ͖ƋƵĞƐŽŶ
ĠƚĂƚŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚŝƚΗĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽŶƚŝŶƵĞΗŶŽĐƚƵƌŶĞ͖ƋƵΖŝůĞƐƚĐŽŶƐƚĂŶƚƋƵĞůĞ
ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ĐĞƚ ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕ ƋƵŝ ůΖĞǆƉŽƐĞƌĂŝƚ ă ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞŵĂũĞƵƌ ĚĞ ƚǇƉĞ
ƚƌŽƵďůĞƐ ĚƵ ƌǇƚŚŵĞ Ğƚ ƉŽƵƐƐĠĞƐ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝǀĞƐ͕ ǀŽŝƌĞ ĚĞ ŵŽƌƚ ƐƵďŝƚĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƐŽŶ ƐŽŵŵĞŝů͕
ƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƉŽƵƌůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͖ƋƵĞƐŝůΖĂǀŝƐĠŵŝƐ΀͙΁
ƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠŝŶĚŝƋƵĞƋƵΖŝůĞǆŝƐƚĞƵŶĞŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞĚĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ĐĞƚƚĞƐĞƵůĞŵĞŶƚŝŽŶŶΖĞƐƚƉĂƐĚĞŶĂƚƵƌĞăĐŽŶƚƌĞĚŝƌĞ ůĞƐĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĂůŐĠƌŝĞŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐĞŶĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĞĞƚĞŶƉŶĞƵŵŽͲƉŚƚŝƐŝŽůŽŐŝĞƋƵŝ͕ƉĂƌĚĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ
ƌĠĚŝŐĠƐ ΀͙΁ ĂƚƚĞƐƚĞŶƚ ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ Ŷŝ ůΖĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ ƐƵƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠ͕ Ŷŝ ůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞĚĞĐĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕ŶĞƐŽŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĞŶůŐĠƌŝĞͩ΀ϭϰϲ΁͘
/ůƐ͛ĂŐŝƚŝĐŝĚĞŵŽŶƚƌĞƌƋƵĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉĞƵƚƉĂƐƐĞƌƉĂƌƵŶĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞĞƚ
ƋƵ͛ŝůĨĂƵĚƌĂƚĞŶƚĞƌĚ͛ĠǀĂůƵĞƌƐŝĐĞůƵŝͲĐŝƐĞƌĂĚŝƐƉŽŶŝďůĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘
• >ĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌŶĞƐ͛ĞƐƚƉĂƐƉƌĠƐĞŶƚĠăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ
ͨ΀͙΁ ůůĞ ƐŽƵĨĨƌĞ ĚĞ ƚƌŽƵďůĞƐ ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ ŐƌĂǀĞƐ͖ ƋƵΖĞůůĞ ƉƌŽĚƵŝƚ ĚŝǀĞƌƐĞƐ ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĚŽŶƚ ƵŶ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů ĠƚĂďůŝ ΀͙΁ƉĂƌƵŶ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞĚƵ ĐĞŶƚƌĞŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ΀͙΁͕
ĞƐƚŝŵĂŶƚƋƵĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐŽƵĨĨƌĞĚΖƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƋƵŝŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƵŶ
ƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂůĞŶĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞĞƚƋƵĞƐĞƐƐŽŝŶƐƐŽŶƚ ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐĂǀĞĐƵŶ ƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ ͖ ƋƵΖŝů ƌĞƐƐŽƌƚ ĚĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵΖĞůůĞ ƐƵŝƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ďĂƐĞ
ĚΖĂŶƚŝĚĠƉƌĞƐƐĞƵƌƐĞƚĚΖĂŶǆŝŽůǇƚŝƋƵĞƐĞƚĂĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞĚĂŶƐƵŶƐĞƌǀŝĐĞĚĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ΀͙΁͖ƋƵĞ
ůĞWƌĠĨĞƚƉƌŽĚƵŝƚůƵŝͲŵġŵĞĞŶĂƉƉĞůĚĞƵǆĂǀŝƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶͲŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ΀͙΁
Ϯϳϳ
ĐŽŶĐůƵĂŶƚƚŽƵƐĚĞƵǆĚĞĨĂĕŽŶŝĚĞŶƚŝƋƵĞăůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚƉƌĠĐŝƐĂŶƚ
ƋƵĞ ůĞ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ĐĞůůĞͲĐŝ ƉĞƵƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ĚΖƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ͕ ƋƵĞ
ůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ĂĐĐğƐ͕ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕ ă ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ Ğƚ ƋƵĞ ůĞƐ
ƐŽŝŶƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐƉĂƌƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚŽŝǀĞŶƚ͕ĞŶůΖĠƚĂƚĂĐƚƵĞů͕ġƚƌĞƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐƉĞŶĚĂŶƚƐŝǆŵŽŝƐ͖
ƋƵĞ ĐĞƐ ĂǀŝƐ͕ ĂƐƐŽĐŝĠƐ ă ůΖĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ͕ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĞŐĂƌĚĠƐ ĐŽŵŵĞ
ƌĠǀĠůĂŶƚůĂŐƌĂǀŝƚĠĚĞůΖĠƚĂƚƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞĚŽŶƚƐŽƵĨĨƌĂŝƚĚĠũăůĂƌĞƋƵĠƌĂŶƚĞăůĂĚĂƚĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶ
ĂƚƚĂƋƵĠĞĂŝŶƐŝƋƵĞůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚΖƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ΀͙΁͕ůĞWƌĠĨĞƚ΀͙΁ŶĞƉŽƵǀĂŝƚƌĠƉŽŶĚƌĞă
ĐĞƚƚĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĨĂƵƚĞ ƋƵĞ DŵĞ y ƐĞ ƐŽŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ ă ůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ĚΖƵŶĞƉĂƌƚ͕ĐĞƚƚĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŶĞůĞŵĞƚƚĂŝƚƉĂƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞůŝĠĞƉŽƵƌ
ƌĞĨƵƐĞƌĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌůĞĐĂƐĚĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƋƵŝĂǀĂŝƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐĂĚĞŵĂŶĚĞĚΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐĠũŽƵƌ
ĚΖƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͩ΀ϭϮϲ΁͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŝƚĠĐĞƚĞǆĞŵƉůĞĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞĨĨĞĐƚƵĠĂǀĞĐƵŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂǇĂŶƚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ ă ů͛ĠƚƵĚĞ͘ ĞůƵŝͲĐŝ ŶŽƵƐ Ă ƉĂƌůĠ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĞ ƐĞ ĚĠƉůĂĐĞƌ ĞŶ
ƉĞƌƐŽŶŶĞăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ĐĞƋƵŝůƵŝƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚĚŝĨĨŝĐŝůĞăƌĞƐƉĞĐƚĞƌĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• >͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
ͨ΀͙΁D͘͘͘͘ƐŽƵƚŝĞŶƚĞƚĠƚĂďůŝƚġƚƌĞĂƚƚĞŝŶƚĚƵǀŝƌƵƐĚĞůΖŝŵŵƵŶŽĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞŚƵŵĂŝŶĞ͕ŝůƌĞƐƐŽƌƚĚĞƐ
ƉŝğĐĞƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚΖƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĠƚĂďůŝ΀͙΁ƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖŚƀƉŝƚĂů>͙͕
ƋƵĞĐĞƚƚĞ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƐĞ ƚƌĂĚƵŝƚƉĂƌƵŶĞĐŚĂƌŐĞǀŝƌĂůĞ ŝŶĚĠƚĞĐƚĂďůĞĞƚƋƵĞD͘͘͘͘ŶΖĞƐƚƉĂƐĞŶĐŽƌĞ
ƚƌĂŝƚĠƉĂƌƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂŶƚŝƌĠƚƌŽǀŝƌĂů͖ƋƵĞƐŝD͘͘͘͘ƐŽƵĨĨƌĞĠŐĂůĞŵĞŶƚĚΖƵŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞ͕ŝůƌĞƐƐŽƌƚ
ĚƵŵġŵĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƐƵƐͲĠǀŽƋƵĠ͕ƐĞƵůĚŽĐƵŵĞŶƚĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƉƌĠƐĞŶƚĠƉĂƌůĞƌĞƋƵĠƌĂŶƚ
΀͙΁͕ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ĚĞƌŶŝğƌĞ ĞƐƚ ƉŽƵƌ ůΖŚĞƵƌĞ ŝŶĂĐƚŝǀĞ ͖ ΀͙΁ ƋƵĞ͕ ĚğƐ ůŽƌƐ͕ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ
ƉƌŽĚƵŝƚƐŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐĚΖŝŶĨŝƌŵĞƌ ůΖĂǀŝƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞ ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ ΀͙΁ƋƵŝĂ
ĞƐƚŝŵĠ ƋƵĞ ůΖĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚŽŶƚ ůĞ ĚĠĨĂƵƚ ŶĞ
ĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐĞŶƚƌĂŝŶĞƌĚĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩ΀ϭϰϯ΁͘
EŽƵƐ ƚĞƌŵŝŶĞƌŽŶƐ ƉĂƌ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚ ƋƵĞ ůĞ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
Ě͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚs/,ŶĞĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐĞŶƚƌĂŠŶĞƌĚĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͘ĞƋƵŝ
ĂƉƉĂƌĂŝƚ ĞŶ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĂ ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ΀ϵϳ΁  ƋƵŝ ƐƚŝƉƵůĞ ƋƵĞ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚƵ s/, Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞĚĂŶƐ ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐƉĂǇƐĞŶĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘>ĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĠƚĞŶĚĐĞĐŝĂƵǆƉĂƚŝĞŶƚƐŶĞ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƉĂƐ ůĂŵŝƐĞ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐŽƵƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĂŝƐŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĠƚƌŽŝƚĞ͘ /ů
ĞƐƚĚŽŶĐĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ĚĞĐŽŶĐĞǀŽŝƌƋƵĞů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,Ŷ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƉĂƐĚĞ
Ϯϳϴ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘ Ğƚ ĞǆĞŵƉůĞ
ƐŽƵůğǀĞ ĂƵƐƐŝ ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞƉƵŝƐƋƵ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚŶŽŶ ƚƌĂŝƚĠĚĞ ĨĂĕŽŶĂĚĠƋƵĂƚĞ
ƌĞƐƚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƉŽƵƌůĞƐĂƵƚƌĞƐ͘

Ϯϳϵ
//͘dhWZEdZd/E^^D/Ͳ/Z/'^
ϭ >^K:d/&^
• >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ĠƚĂŝƚ ĚĞŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ůĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆĞƌĕĂŶƚ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ ĂƵ ƐƵũĞƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
• >ĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĠƚĂŝĞŶƚĚĞ͗
Ͳ ŝŶŝƚŝĞƌ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕
ͲƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐŽƵƚŝůƐĂĨŝŶĚ͛ĂŝĚĞƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕
ͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐƉĂƌĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕
ͲƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐƉŝƐƚĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚĚ͛ĂŝĚĞƌăŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌĂƵŶŝǀĞĂƵŶĂƚŝŽŶĂů͕ůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ
ƉƌŝƐĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐůŽƌƐĚĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞůĞƵƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͘
Ϯ >DdZ/>͗>^D/E^^hE/d^^E/d/Z^E/shϭ
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ ĚĞǀĂŝĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ƉĂƌƚŝĞ Ě͛ƵŶĞ ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶĞ ŵĂŝƐŽŶ
Ě͛Ăƌƌġƚ ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ Ğƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ͘ EŽƵƐ ŶŽƵƐ
ƐŽŵŵĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐƐƵƌůĞƐŵĂŝƐŽŶƐĚ͛ĂƌƌġƚĚĞŵĠƚƌŽƉŽůĞĐĂƌůĞƚĞŵƉƐĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĠƚĂŶƚ
ƉůƵƐĐŽƵƌƚƋƵ͛ĞŶĐĞŶƚƌĞƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͕ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƐŽŶƚƐƵŝǀŝĞƐƐƵƌƵŶƚĞŵƉƐƉůƵƐĐŽƵƌƚĞƚůĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚ͛ƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚŽƵĚ͛ƵŶĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠŶŽƵƐƐĞŵďůĞġƚƌĞƉůƵƐĂŝŐƵģ͘ŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚĞůĂŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞĐŚŽŝƐŝĞ͕
ă ƐĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ƉĂƌ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ͕ ŝů ŶŽƵƐ Ă ƉĂƌƵ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ Ě͛ƵŶ
ƉŽŝŶƚĚĞǀƵůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌĚĞĐŽŶƚĂĐƚĞƌůĞƐKDͲdKD͘
hŶĞ ĨŽŝƐ ůĂ ŐƌŝůůĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĠƚĂďůŝ͕ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ƚĞƐƚĠĞ ĂƵ ĐŽƵƌƐ Ě͛ƵŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂǀĞĐ ƵŶ
ŵĠĚĞĐŝŶĚ͛ƵŶĞŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ĂĨŝŶĚĞů͛ĂũƵƐƚĞƌĞƚĚ͛ĞƐƚŝŵĞƌůĞƚĞŵƉƐŵŽǇĞŶŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘Ğƚ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶ͛ĂƉĂƐĠƚĠƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞĚĂŶƐů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘
ƵƚŽƚĂů͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĂƉƉĞůĠǀŝŶŐƚͲƚƌŽŝƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕ĂĨŝŶĚ͛ŽďƚĞŶŝƌůĞƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕ ƉƵŝƐ ŶŽƵƐ ůĞƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ ƵŶ ă ƵŶ ƐŽŝƚ ƉĂƌ ŵĂŝů ƐŽŝƚ ƉĂƌ
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
ϮϴϬ
EŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƉĂƐŽďƚĞŶƵĚĞƌĠƉŽŶƐĞĚĞůĂƉĂƌƚĚĞĚŝǆŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ŵĂůŐƌĠƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĞůĂŶĐĞƐ
ƉĂƌŵĂŝůŽƵ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵĞŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĠƵƐƐŝ ă ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ͕ ĂƉƌğƐ
ůĞƵƌĂǀŽŝƌĞǆƉůŝƋƵĠ ů͛ĠƚƵĚĞĞƚƐĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐ͕ŶŽƵƐ ůĞƵƌĂǀŽŶƐĚĞŵĂŶĚĠƐ͛ŝůƐĠƚĂŝĞŶƚĚ͛ĂĐĐŽƌĚ
ƉŽƵƌǇƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ͘ĂŶƐůĞĐĂƐŽƶŝůƐŶĞƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚƉĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ͕ŶŽƵƐůĞƵƌƉƌŽƉŽƐŝŽŶƐĚĞ
ŶŽƵƐŵĞƚƚƌĞĞŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐƵŶĂƵƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞƋƵŝĂƵƌĂŝƚĠƚĠŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘
ĞƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐĐŽŶƚĂĐƚĠƐŶŽƵƐŽŶƚĂĚƌĞƐƐĠ͕ƉŽƵƌĐŚĂĐƵŶ͕ăƵŶĂƵƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĚĞůĞƵƌĠƋƵŝƉĞ͕ƋƵŝĨŽŶƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĞƵĚĞƵǆƌĞĨƵƐĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ůĞ
ƉƌĞŵŝĞƌĐĂƌůĞƐƵũĞƚĂďŽƌĚĠŶĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚƉĂƐĞƚƉĂƌŵĂŶƋƵĞĚĞƚĞŵƉƐăĐŽŶƐĂĐƌĞƌăŶŽƚƌĞ
ĠƚƵĚĞ͕ Ğƚ ůĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƌ ŝů Ŷ͛ŝŶŝƚŝĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶĚĞůĂĨĂŝďůĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĂŶƐůĂŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͘KŶǌĞŵĠĚĞĐŝŶƐŽŶƚĂĐĐĞƉƚĠ
ĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĠƚƵĚĞ͕ŶŽƵƐůĞƐĂǀŽŶƐƌĞĐŽŶƚĂĐƚĠƐĞŶƐƵŝƚĞ͕ƉĂƌŵĂŝůƐĂĨŝŶĚ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌƉůƵƐĞŶ
ĚĠƚĂŝů ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ Ğƚ ůĞ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ƉƵŝƐ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶǀĞŶƵ Ě͛ƵŶ ƌĞŶĚĞǌͲ
ǀŽƵƐ͕ƐŽŝƚĞŶĨĂĐĞăĨĂĐĞ͕ƐŽŝƚƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
>ĞĐŚŽŝǆĚĞƐǀŝůůĞƐƐ͛ĞƐƚĨĂŝƚĂƌďŝƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂůŝƐƚĞĚĞƐŵĂŝƐŽŶƐĚ͛ĂƌƌġƚĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ
ĞƚĚ͛ƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĞƐƐĂǇĠĚĞĐŝďůĞƌĚĞƐǌŽŶĞƐŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐƉŽƵƌƚĞŶƚĞƌ
ĚĞĐŽƵǀƌŝƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘
ƵĨŝŶĂů͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵŝĂǀĂŝĞŶƚƚŽƵƐůĞƐŽƵŚĂŝƚĚĞƐĞĨŽƌŵĞƌĞƚͬŽƵ
ĚĞƐ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌƐƵƌůĞƐƵũĞƚ͘
ϯ >Dd,K
ϯ͘ϭ >^hdKZ/^d/KE^
WŽƵƌ ƚƌŽŝƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ŝů Ă ĨĂůůƵ ŽďƚĞŶŝƌ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ Ě͛ĂĐĐğƐ ă ůĂŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ ŽƵ ĂƵ
ĐĞŶƚƌĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘>ĞƌĞƐƚĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐ͛ĠƚĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵĠ͗ĂƵZƉŽƵƌƵŶĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ĂƵ
ĚŽŵŝĐŝůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶƉŽƵƌĚĞƵǆĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŽƵăů͛ŚƀƉŝƚĂůƉŽƵƌĚĞƵǆĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚƵ ĐĞŶƚƌĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ŝů ŶŽƵƐ Ă ĠƚĠ ƌĞĨƵƐĠ ů͛ĂĐĐğƐ ĂǀĞĐ ůĞ
ĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ͘>ĞƐŶŽƚĞƐŽŶƚĚŽŶĐĠƚĠƉƌŝƐĞƐăůĂŵĂŝŶĐĞƋƵŝĞǆƉůŝƋƵĞůĂĚƵƌĠĞƉůƵƐůŽŶŐƵĞĚĞ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
Ϯϴϭ
ǀĂŶƚ ĐŚĂƋƵĞ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĞŶ ĨĂĐĞ ă ĨĂĐĞ͕ ƵŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĠƚĂŝƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂĨŝŶ
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ƐŽŶ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ƐŝŐŶĠ ă ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ğƚ ă ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ͕ ƚŽƵƚ ĞŶ ŐĂƌĂŶƚŝƐƐĂŶƚ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ͘ Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
ƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͕ůĞĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚŽƌĂůĠƚĂŝƚĚĞŵĂŶĚĠĂǀĂŶƚĚĞĚĠďƵƚĞƌ͘
ϯ͘Ϯ >ZKh>DEd>͛EdZd/E
ƉƌğƐƵŶĞĐŽƵƌƚĞƉĠƌŝŽĚĞĚĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ŶŽƵƐĐŽŵŵĞŶĐŝŽŶƐ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŽƌŐĂŶŝƐĠĞŶĐŝŶƋ
ƉĂƌƚŝĞƐ͗
• >Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ ;ĚŽŶŶĠĞƐ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐͿ͘
• >ĂĚĞƵǆŝğŵĞƉĂƌƚŝĞƐƵƌĚĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
• >Ă ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ă ů͛ĂƌƚŝĐůĞ > ϯϭϯͲϭϭ ĂůŝŶĠĂ ϭϭ ĚƵ
^͘
• >ĂƋƵĂƚƌŝğŵĞƉĂƌƚŝĞƐƵƌůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞŶůƵŝͲŵġŵĞ͘
• >ĂĐŝŶƋƵŝğŵĞƉĂƌƚŝĞƐƵƌůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂǀĞĐůĞWƌĠĨĞƚĞƚ
ůĞDZ^͘
ŶŽƚĞƌƋƵĞůĂĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶĞƚ ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚĨůĞǆŝďůĞƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐŚĂƋƵĞ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĂĨŝŶĚĞŐĂƌĚĞƌƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘
WŽƵƌ ĐŽŶĐůƵƌĞ͕ŶŽƵƐĚĞŵĂŶĚŝŽŶƐ ă ĐŚĂƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶƋƵĞůůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ĐĞƚƚĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ŝů ĂŝŵĞƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ƉŽƵƌ ů͛ĂŝĚĞƌ͕ ƉƵŝƐ ŶŽƵƐ ůĞ ƌĞŵĞƌĐŝŝŽŶƐ ĚĞ ƐĂ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ Ğƚ
ĚĞŵĂŶĚŝŽŶƐƐ͛ŝůƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚůĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƉĂƌŵĂŝůĚĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐĚĞŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘
ϯ͘ϯ >Zh/>^KEE^
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ;ƐĂƵĨ ĐĞůƵŝ ƋƵŝ Ŷ͛Ă ƉƵ ġƚƌĞ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠͿ ŽŶƚ ĠƚĠ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ĂƉƉĂƌĞŝů
Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚĂƵĚŝŽŶƵŵĠƌŝƋƵĞĚĞƚǇƉĞĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ;K>zDWh^Ϳ͕ƉƵŝƐƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƚƐƚŽĐŬĠ
ƐƵƌŶŽƚƌĞŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƉĞƌƐŽŶŶĞů͘>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƌĠĂůŝƐĠƐƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞƐĞĨĂŝƐĂŝĞŶƚĞŶŵŽĚĞ
ͨŚĂƵƚͲƉĂƌůĞƵƌͩĂĨŝŶĚĞƉŽƵƌǀŽŝƌůĞƐĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌĂǀĞĐůĞŵġŵĞĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ͘
ϮϴϮ
>ĞƐ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ĠƚĠ ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵƐ ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ ă ĐĂƵƐĞ Ě͛ĂƉƉĞů
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞŽƵĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚ͛ƵŶ ƚŝĞƌƐĚĂŶƐ ůĂƐĂůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ĞƐ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐ
ƉĞƌƚƵƌďĠůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞƐĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ͘
ϯ͘ϰ >'Z/>>͛EdZd/E
>ĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞƐƚƉƌĠƐĞŶƚĠĞĞŶĂŶŶĞǆĞϱ͘
ϯ͘ϱ >dZ/dDEdhZh/>^KEE^
>ĞƐ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ ƉĂƌ ŶŽƵƐͲŵġŵĞ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ ƐŽŝƚ
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂƉƌğƐů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ƐŽŝƚƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐĂƉƌğƐ͘>ĂƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͛ĞƐƚĨĂŝƚĞŵŽƚă
ŵŽƚƐƵƌůĞůŽŐŝĐŝĞůDŝĐƌŽƐŽĨƚtŽƌĚ͘
ϯ͘ϲ >͛E>z^YhEd/dd/s
>ĞƐĚŽŶŶĠĞƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞŶ͛ŽŶƚƉĂƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƚĞƐƚƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕ŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐ
ĚŽŶĐƉĂƐĨĂŝƚĂƉƉĞůĂƵǆƐĞƌǀŝĐĞƐĚ͛ƵŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝĞŶ͘
ϯ͘ϳ >͛E>z^Yh>/dd/s
>͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƐ͛ĞƐƚĨĂŝƚĞăůĂĨŝŶĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĞƚŶ͛ĂƉŽƌƚĠƋƵĞƐƵƌůĞƐ
ƉĂƌŽůĞƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƚŶŽŶƐƵƌ ůĞƐĂƐƉĞĐƚƐŶŽŶǀĞƌďĂƵǆ͘ ůĂ ĨŝŶĚĞ ů͛ĂŶĂůǇƐĞĚĞƐ
ŽŶǌĞĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĐŽŶƐƚĂƚĠůĂƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĂƐƉĞĐƚƐĂďŽƌĚĠƐ
ĚĂŶƐůĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƉĂƐƉƵĐŽŶĨŝƌŵĞƌĐĞƚƚĞƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶƉĂƌůĂ
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƉŽƵƌ ƌĞƐŽůůŝĐŝƚĞƌ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ğƚ ƉŽƵƌ ƌĠĂůŝƐĞƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ ĨŝŶ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ͕ƵŶĐŽĚĂŐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚăůĂůĞƚƚƌĞ;ĐŽŵŵĞͨŶƚƌĞƚŝĞŶͩͿĞƚƵŶŶŽŵďƌĞ;ĚĞϭă
ϭϭͿ ŽŶƚ ĠƚĠ ĂƚƚƌŝďƵĠƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ WŽƵƌ ƌĠĂůŝƐĞƌ ů͛ĂŶĂůǇƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚƵĐŽŶƚĞŶƵĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ͕ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐĞĨĨĞĐƚƵĠƵŶĐŽĚĂŐĞĂǆŝĂůƋƵŝĐŽŶƐŝƐƚĞăĐůĂƐƐĞƌůĞƐŝĚĠĞƐĞŶĂƚƚƌŝďƵĂŶƚƵŶĞĠƚŝƋƵĞƚƚĞă
ĐŚĂƋƵĞŶŽƵǀĞůůĞŝĚĠĞƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ͘
Ϯϴϯ
///͘Z^h>dd^
ϭ >^Z^h>dd^YhEd/dd/&^
ϭ͘ϭ KE^d/dhd/KE>͛,Ed/>>KE
EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŽŶƚĂĐƚĠƉĂƌŵĂŝůŽƵƚĠůĠƉŚŽŶĞǀŝŶŐƚͲƚƌŽŝƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ĚĞƵǆŶŽƵƐŽŶƚĂĚƌĞƐƐĠăƵŶ
ĐŽŶĨƌğƌĞĚĞůĞƵƌĠƋƵŝƉĞ͕ĚĞƵǆŽŶƚƌĞĨƵƐĠĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĠƚƵĚĞĞƚĚŝǆŶ͛ŽŶƚƉĂƐƌĠƉŽŶĚƵĂƵ
ŵĂŝůŽƵĂƵǆĂƉƉĞůƐŵĂůŐƌĠƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĞůĂŶĐĞƐ͘EŽƚƌĞĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶĞƐƚĚŽŶĐĐŽŶƐƚŝƚƵĠĚĞŽŶǌĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘EŽƵƐ ůĞƐĂǀŽŶƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ ;ĞŶĨĂĐĞă ĨĂĐĞŽƵƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞͿƉŽƵƌƌĞĐƵĞŝůůŝƌ ůĞƵƌ
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞĞŶƚƌĞKĐƚŽďƌĞϮϬϭϰĞƚŽƸƚϮϬϭϱ͘
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞƐŽŶƚĚĠƌŽƵůĠƐƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞĨĂĕŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘WŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐ
ĚĞůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕ƚƌŽŝƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞƐŽŶƚƉĂƐƐĠƐƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
>ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŚŽŝƐŝƐ ƐƵƌ ůĂ ďĂƐĞ ĚƵ ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞƐƐĂǇĠ ĚĞ ĐŝďůĞƌ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƌĠŐŝŽŶƐ͘ WƵŝƐ ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐĐŽŶƚĂĐƚĠůĞƐŽŶǌĞŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵŝŶŽƵƐĂǀĂŝĞŶƚƌĠƉŽŶĚƵƉĂƌŵĂŝůŽƵƉĂƌƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘
ϭ͘Ϯ WZD/ZWZd/͗'EZ>/d^
>ĞƐĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚĞů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ
• 'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ
Ͳ,ĂƵƚĞͲEŽƌŵĂŶĚŝĞ͗ϭĞŶƚƌĞƚŝĞŶ
ͲWĂǇƐĚĞůĂ>ŽŝƌĞ͗ϭĞŶƚƌĞƚŝĞŶ
ͲDŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͗ϮĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
Ͳ>ĂŶŐƵĞĚŽĐͲZŽƵƐƐŝůůŽŶ͗ϭĞŶƚƌĞƚŝĞŶ
ͲZŚƀŶĞͲůƉĞƐ͗ϮĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
ͲWƌŽǀĞŶĐĞͲůƉĞƐͲƀƚĞĚ͛ǌƵƌ͗ϰĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ


Ϯϴϰ
• ^ƚĂƚƵƚĂƵƐĞŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ
ͲϴƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ
ͲϮƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐĂƚƚĂĐŚĠƐ
ͲϭƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů

• &ŽƌŵĂƚŝŽŶ

EŽƵƐĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐƋƵĞůĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐƐŽŶƚǀĂƌŝĠĞƐ͘>ĂŵĂũŽƌŝƚĠĠƚĂŶƚ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ă ůĂ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >Ă
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶŶŽƵƐƐĞŵďůĞƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶ
ŵŝůŝĞƵƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĂǀĞĐůĞƐƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐƋƵĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐĠǀŽƋƵĠĞƐĞŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘





Ϭ
ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
ϱ
ϲ
ϳ
ϴ
EŽŵďƌĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐƉĂƌΗĨŽƌŵĂƚŝŽŶΗ
Ϯϴϱ


• ŶĐŝĞŶŶĞƚĠĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ

hŶĞŵĂũŽƌŝƚĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞƉƵŝƐƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞ
ĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞϱĞƚϭϵĂŶƐ͘>ĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞůĂĚƵƌĠĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂůŶŽƵƐĂƉĂƌƵ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƉŽƵƌĂǀŽŝƌƵŶĞŝĚĠĞĚĞů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞĚĂŶƐĐĞŵŝůŝĞƵƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘
• ƵƌĠĞŵŽǇĞŶŶĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ
ϭ͗ϯϵŵŝŶƵƚĞƐϰϮƐĞĐŽŶĚĞƐ
Ϯ͗ϮϵŵŝŶƵƚĞƐϱϬƐĞĐŽŶĚĞƐ
ϯ͗ϭŚĞƵƌĞϮϮŵŝŶƵƚĞƐ
ϰ͗ϯϮŵŝŶƵƚĞƐ
ϱ͗ϯϵŵŝŶƵƚĞƐ
ϲ͗ϭϳŵŝŶƵƚĞƐ
ϳ͗ϭŚĞƵƌĞ
ϴ͗ϱϲŵŝŶƵƚĞƐϱϳƐĞĐŽŶĚĞƐ
ϵ͗ϮϬŵŝŶƵƚĞƐϰϬƐĞĐŽŶĚĞƐ
ϭϬ͗ϯϬŵŝŶƵƚĞƐ
ϭϭ͗ϮϱŵŝŶƵƚĞƐϮϴƐĞĐŽŶĚĞƐ
Ϭ
Ϯ
ϰ
ϲ
ϮϬĂŶƐŽƵƉůƵƐ ϱͲϭϵĂŶƐ ŵŽŝŶƐĚĞϱĂŶƐ
ŶĐŝĞŶŶĞƚĠĚ Ğ͛ǆĞƌĐŝĐĞĞŶŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
Ϯϴϲ
>ĂĚƵƌĠĞŵŽǇĞŶŶĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĞƐƚĚĞϯϵŵŝŶƵƚĞƐĞƚϮϬƐĞĐŽŶĚĞƐ͘>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůĞƉůƵƐůŽŶŐ
ĂĚƵƌĠϭŚϮϮ͘>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶůĞƉůƵƐĐŽƵƌƚĂĚƵƌĠϭϳŵŝŶƵƚĞƐ͘ĞƚƚĞĚƵƌĠĞŵŽǇĞŶŶĞŶ͛ŝŶĐůƵƚƉĂƐ
ůĞƐŵŝŶƵƚĞƐĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐăůĂƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚĂƵǆƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͘

Ϯ >^Z^h>dd^Yh>/dd/&^
>ĞƐĐŝƚĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐƐŽŶƚƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐĞŶŝƚĂůŝƋƵĞ͘
ŚĂƋƵĞĂƵƚĞƵƌĞƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƉĂƌ ůĂ ůĞƚƚƌĞͨͩ;ĐŽŵŵĞͨŶƚƌĞƚŝĞŶͨͿĞƚƵŶŶŽŵďƌĞ;ĚĞϭă
ϭϭͿ Ă ĠƚĠ ĂƚƚƌŝďƵĠ ă ĐŚĂƋƵĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
Ϯ͘ϭ 'EZ>/d^KEZEEd>ͨWZKhZdZE'ZD>ͩ
EŽƵƐ ƉƌĠĐŝƐŽŶƐ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝ Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƌĠĚŝŐĠ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨ ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ƉŽƐĠĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ ĚĞ ĐĞ ƋƵ͛ŝůƐ
ĨĞƌĂŝĞŶƚƐ͛ŝůƐĚĞǀĂŝĞŶƚĞŶĨĂŝƌĞ͘
Ϯ͘ϭ͘ϭ ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞͬDĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
• ^ŝ ũĞ ǀŽƵƐ ĚŝƐ ͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞĞŶ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ͩ ƋƵ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ĐĞůĂ
ǀŽƵƐĠǀŽƋƵĞ͍
ͲhŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĐŽŶŶƵĞ
ͨ :ĞŵĂŠƚƌŝƐĞ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ ƐƵũĞƚ ƉƵŝƐƋƵĞ͕ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞŵŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĞŶŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂů͕ ũ͛Ăŝ ĠƚĠ
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚƵ ĐĞŶƚƌĞ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ΀͙΁ ĚŽŶĐ ĚƵ ĐŽƵƉ ũĞ ĐŽŶŶĂŝƐ ƵŶ ƉĞƵ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͩ͘ϵ
ͨ:͛ĠƚĂŝƐăůĂďĂƐĞƚƌğƐƐĞŶƐŝďůĞăůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĐĂƌũΖĂŝƚƌĂǀĂŝůůĠϲĂŶƐĂƵKDĚƵĐŽƵƉĐ͛ĞƐƚ
ƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶƋƵĞũĞŵĞƐƵŝƐƉŽƐĠĞŶƉƌŝƐŽŶͩ͘ϰ
ͨ:Ğ ĐŽŶŶĂŝƐ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ůĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ĞŶ ĨĂŝƚ ũĞ
ƚƌĂǀĂŝůůĞĞŶƉƌŝƐŽŶĞƚĞŶW^^͘ƚĞŶW^^Đ͛ĞƐƚĚƵƋƵŽƚŝĚŝĞŶͩ͘ϭ
ͲhŶĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
Ϯϴϳ
ͨ/ů ŶΖǇ Ă ƉĂƐ ĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕ ŝůƐ ŶŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ ũƵƐƚĞ ƐƵƌ ƵŶƉĂƉŝĞƌ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚƐŝŵƉůĞ͗ĞƐƚĐĞƋƵΖŝůƐƐŽŶƚĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆŽƵƉĂƐ͍ͩ͘ϯ
ͨ/ůŵĞƐĞŵďůĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚĂƐƐĞǌŵĠĐŽŶŶƵͩ͘ϰ

ͲhŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞŶŽŶƌĠĂůŝƐĠĞĚĞŵĂŶŝğƌĞĨƌĠƋƵĞŶƚĞĞƚƌĠŐƵůŝğƌĞ
ͨ^ƵƌůĂƉƌŝƐŽŶ͕ũĞƉĞŶƐĞŶĞũĂŵĂŝƐĂǀŽŝƌĨĂŝƚĚĞĚĞŵĂŶĚĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĂƌƌŝǀĠƵŶĞĨŽŝƐŽƵĚĞƵǆĨŽŝƐŽƶũ͛ĂǀĂŝƐĚƸĨĂŝƌĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĐĂƌŽŶŵĞů͛ĂǀĂŝƚ
ĚĞŵĂŶĚĠͩ͘ϴ
ͨWĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞũĞůĞĨĂŝƐŵŽŝŶƐƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚĞŶƉƌŝƐŽŶƉĂƌĐĞƋƵĞĚĞƐĨŽŝƐũĞŵĞĚŝƐĞƐƚͲĐĞ
ƋƵĞĐΖĞƐƚăŵŽŝĚĞůƵŝĚŝƌĞͨĞƐƚͲĐĞƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌĚĞƐƉĂƉŝĞƌƐ͍WĂƐĚĞƉĂƉŝĞƌƐ͍ͩͩ͘ϰ
ͨŶƉƌŝƐŽŶĐ͛ĞƐƚƉĂƐĚƵƚŽƵƚĚƵƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͕Đ͛ĞƐƚƚƌğƐŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůͩ͘ϭ
ͨEŽƵƐ͕ŽŶĞŶĂƉĞƵ͕ŵĂŝƐŽŶĞŶĂƋƵĂŶĚŵġŵĞƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐͩ͘ϭϭ
Ͳ>ĂƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ͨĞůĂ ŵΖĠǀŽƋƵĞ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚΖġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚΖƵŶĞ
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƌĞƐƚĞƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͩ͘ϳ
ͨWĞƌŵĞƚƚƌĞăƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĠƚƌĂŶŐğƌĞŵĂůĂĚĞĚĞƉĂƐƋƵŝƚƚĞƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĞŶĐĂƐĚĞďƌƵƐƋƵĞ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵŵĞ ĐΖĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ ĚΖĂƌƌġƚ Ğƚ ůĂ ƉŽůŝĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ĚĞǀĂŶƚ
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ƋƵŝ ƉƌĞŶĚ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĞǀĂŶƚ ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ůΖĞŵŵĞŶĞƌ ĂƵ Z
ĚĞƌƌŝğƌĞͩ͘Ϯ
ͨ>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶĂƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĞůůĞƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĚĞ
ĐĂƌƚĞĚĞƌĠƐŝĚĞŶƚŽƵĚ͛ĠůĠŵĞŶƚƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͕ă
ĐŚĂƌŐĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ĨĂŝƌĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚĠĐƌŝǀĂŶƚ ƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ĚĠůĂŝ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚ ĚŽŶĐ ĞŶ
ƉĂƐƐĂŶƚƉĂƌůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚ͛ŽďƚĞŶŝƌĚĞƐŵŽǇĞŶƐƉŽƵƌƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘ϵ
ͨ^ŝ ũ͛ĂŝĞŶĨĂĐĞĚĞŵŽŝƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ƋƵŝŶΖĂƉĂƐĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕ƋƵŝĂĞƵƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ŐƌĂǀĞƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ŝů ƌŝƐƋƵĞĚĞŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĂŶƐƐŽŶ
ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ĞƚŽƶũĞŵĞĚŝƐũĞƐƵŝƐŵĠĚĞĐŝŶ͕ŝůĨĂƵƚƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵĞũĞƐĂŝƐŝƐƐĞůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ
ůΖZ^ƉŽƵƌůƵŝƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϰ
Ϯϴϴ
ͨĂŵ͛ĠǀŽƋƵĞ ůĞ ĚƌŽŝƚ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ƌĞƐƚĞƌ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ƉŽƵƌ
ĠǀŝƚĞƌ ů͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů ŽƵ ǀŝƚĂů Ɛŝ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ƌĞƚŽƵƌŶĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ ŽŶ ŶŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞ ΀͙΁ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵΖŝůƐ ŽŶƚ ƵŶĞ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƚĂŐŝĞƵƐĞ ƋƵŝ
ĞŵƉġĐŚĞƌĂŝƚůĞƵƌƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕ůĞƵƌƌĂƉĂƚƌŝĞŵĞŶƚ͕ĞŶĨŝŶĐΖĞƐƚůĞŵŽŵĞŶƚŽƶŝůƐůĞƐĞǆĐůƵĞŶƚ΀͙΁͘
ΖĞƐƚũƵƐƚĞăĐĞŵŽŵĞŶƚůăŽƶŽŶŶŽƵƐĚĞŵĂŶĚĞŶŽƚƌĞĂǀŝƐĂƵŶŝǀĞĂƵŵĠĚŝĐĂů͕ĞƐƚĐĞƋƵΖŝůƐŽŶƚ
ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͙ĚΖġƚƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐĞͩ͘ϯ
ͨĂĠǀŽƋƵĞĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐƉŽƵƌůĞƐƐŽƌƚŝĞƐ͕ĞŶĨĂŝƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐƋƵŝƐŽŶƚĞŶĂƚƚĞŶƚĞ
Ě͛ĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŶŽƵƐ ƉŽƐĞŶƚĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ ƐĂǀŽŝƌ Ɛŝ ůĞƐ ƐŽŝŶƐ ǀŽŶƚ ġƚƌĞ
ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŽƵ ůĞ ƉĂǇƐ ĚĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ Ğƚ ĕĂ ŶŽƵƐ ĨĂŝƚ ĞŶǀŽǇĞƌ ĚĞƐ
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĞŶĂĐĐŽƌĚĂǀĞĐůĞ^W/WĞƚƐƵƌƚŽƵƚŽŶƚƌĂŶƐŵĞƚăů͛Z^ͩ͘ϭϭ
ͲhŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ͨĂ ŵΖĠǀŽƋƵĞ ĚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ă ƚƌĂǀĞƌƐ ůĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ũĞ ǀŽŝƐ ƉĂƐƐĞƌ ĚĞ ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Žƶ ŝůƐ ŶŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ͕ Ğƚ ĐΖĞƐƚ ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ ĐŽŵŵĞ ĕĂ ƋƵΖŽŶ ƐĂŝƚ ƋƵΖŝůƐ ƐŽŶƚ
ƌĂƉĂƚƌŝĠƐĚĂŶƐůĞƵƌƉĂǇƐ͘΀͙΁ŽŶĐĐ͛ĞƐƚůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƋƵŝŶŽƵƐĚĞŵĂŶĚĞͩ͘ϯ
ͲhŶĐĂĚƌĞůĠŐŝƐůĂƚŝĨ
ͨĂǀĞƵƚĚŝƌĞĂƵŶŝǀĞĂƵůĠŐŝƐůĂƚŝĨ͕ůĞƐůŽŝƐĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐƐŽŶƚůă͕ĞůůĞƐĚŝƐĞŶƚƋƵĞŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵŝ
ƉĞƵƚġƚƌĞƐŽŝŐŶĠĚŽŶĐĚĞƐĂŝĚĞƐƐŽŶƚŵŝƐĞƐĞŶƉůĂĐĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ŵĂŝƐůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽŶƚůĞĚƌŽŝƚ
ăůĂƐĠĐƵͩ͘ϱ
ͲhŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚŝĨĨŝĐŝůĞ
ͨ͛ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĐŽŵƉůŝƋƵĠƋƵĂŶĚŝůǇĂƵŶĞŵĂůĂĚŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞĞƚƋƵ͛ŽŶĂăĨĂŝƌĞăƵŶƉĂƚŝĞŶƚ
ƋƵŝƐĞƌĂŝƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞͩ͘ϭϬ
ͨƉƌğƐĐ͛ĞƐƚĐĞƋƵ͛ŝůƐǀŽŶƚĚĞǀĞŶŝƌăůĂƐŽƌƚŝĞƋƵŝƉŽƐĞƉƌŽďůğŵĞͩ͘ϭϬ
ͨWĂƐŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐͩ͘ϭϭ
ͨKŶ ǀĂ ĚŝƌĞƋƵĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ ĕĂ ĐŚĂŶŐĞƉĂƐŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƵŶ
ĂƵƚƌĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ŽŶĞƐƚĚ͛ĂĐĐŽƌĚ͕ŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƐƵƌƚŽƵƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ
ďĞĂƵĐŽƵƉƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐăŐĠƌĞƌ ĚĞƌƌŝğƌĞƋƵĂŶĚŽŶĞƐƚƉƌĠǀĞŶƵƋƵĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵǀĂ
ƉĂƌƚŝƌĚĂŶƐϭϱũŽƵƌƐ͕ϯƐĞŵĂŝŶĞƐͩ͘ϭϭ
Ϯϴϵ


Ϯ͘ϭ͘Ϯ >ĞĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĨĂĐĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞ
• YƵĞĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐƐŝƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵĠƚƌĂŶŐĞƌǀŽƵƐĚŝƚƋƵΖŝůǀĞƵƚ ƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͍
ͲZŝĞŶĚĞƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ
ͨ΀͙΁ũ͛ĂŝĚƸĂǀŽŝƌϮƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĞĐĞƚǇƉĞͲůă͘ŽŶĐƋƵŝĠƚĂŝĞŶƚĂƌƌġƚĠĞƐƉŽƵƌĨĂƵƚĞĚĞƉĂƉŝĞƌƐ
ŵĂŝƐĕĂƐΖĂƌƌġƚĂŝƚůăͩ͘ϯ
ͲhŶĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚĞůĂƐŽƌƚŝĞ
ͨKŶĞƐƐĂŝĞĚĞƉƌĠǀŽŝƌ΀͘͘͘΁ǀŝĂůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ƋƵŝĞůůĞͲŵġŵĞƌĞŶǀŽŝĞĕĂƐƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
΀͙΁ƋƵŝǀĂĚĠĐŝĚĞƌƐŝŽƵŝŽƵŶŽŶůĞƉĂƚŝĞŶƚƉĞƵƚĂǀŽŝƌůĞƐƚĂƚƵƚĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ϭϬ
ͨWĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚăĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞ͕ŝůĨĂƵƚƋƵ͛ŽŶƉƵŝƐƐĞůƵŝƚƌŽƵǀĞƌƵŶŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕ƋƵ͛ŝůŶĞƐĞ
ƌĞƚƌŽƵǀĞƉĂƐăůĂƌƵĞͩ͘ϭϬ
Ͳ >Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŶĞ ƐĞ ƉŽƐĞ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞ ĐĞůĂ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ŽƵ ůĞƐ ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ
ƐŽŶƚĚĠũăĞŶĐŽƵƌƐ
ͨ/ůƐƐŽŶƚĚĠũăĚĂŶƐĚĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐͩ͘ϴ
ͨĞƐŐĞŶƐƋƵŝŽŶƚĚĠũăĨĂŝƚĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞƋƵŝŽŶƚĠƚĠƌĞĨƵƐĠĞƐͩ͘ϴ
ͨĂƐĞƉŽƐĞƌĂƌĞŵĞŶƚĐŽŵŵĞĕĂͩ͘ϴ
ͲhŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĂŝĚĞĂƵƉƌğƐĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐŽƵĚƵ^W/W
ͨ:ĞŵĞƌĞƚŽƵƌŶĞƌĂŝƐ͕ƉŽƵƌ ůĞĐƀƚĠƉƵƌĞŵĞŶƚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͕ǀĞƌƐ ůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐŽĐŝĂƵǆ͕ĚƵ^W/W
ƉŽƵƌǀŽŝƌƋƵ͛ŝůƐůĞƐƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚĚĂŶƐĐĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞͩ͘ϴ
ͨ:ĞŵĞƚƐĞŶůŝĞŶĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĂǀĞĐů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞĚĞĐŚĞǌŶŽƵƐͩ͘ϭ
ͨ:ĞŵĞŵĞƚƐĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞ^W/WƉŽƵƌƋƵĞůĞ^W/WĨĂƐƐĞůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐĂǀĞĐůƵŝͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƉĞƵƚġƚƌĞũŽŝŶƚăƵŶĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞŵŽŶƚĞůĞ^W/Wͩ͘ϭϭ
Ͳ>ĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͬƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
ϮϵϬ
ͨ^ŝũĞƉĞŶƐĞƋƵ͛ŝůǇĂŵŽǇĞŶ͙ũĞƉŽƵƌƌĂŝƐĨĂŝƌĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϴ
ͨ:ĞůƵŝƌĞŵĞƚƐƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨĚĞƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĞƚůĞƐƉŝğĐĞƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞƐͩ͘ϳ
ͨKŶƌĠĚŝŐĞăƐĂĚĞŵĂŶĚĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϵ
ͨ΀͙΁ĞƚĚĞů͛ĂƵƚƌĞĐƀƚĠũĞĨĂŝƐůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉŽƵƌů͛Z^ͩ͘ϭ
ͨKŶ ĠƚƵĚŝĞ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ŵĠĚŝĐĂů͕ Ɛŝ ŽŶ ƉĞƵƚ͕ ůƵŝ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ĚĞ ƌĠĚŝŐĞƌ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŵĠĚŝĐĂů
ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕΀͙΁ĞƚĚŽŶĐĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƉĞƵƚġƚƌĞũŽŝŶƚăƵŶĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞŵŽŶƚĞůĞ
^W/WĞƚŽŶƚƌĂŶƐŵĞƚŶŽƵƐůĞĚŽĐƵŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂů΀͙΁ĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ
ƋƵŝůƵŝĨĂŝƚĚĠũăƵŶƉƌĞŵŝĞƌĞǆĂŵĞŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĞƚĞŶƐƵŝƚĞĐĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞ
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƚƌĂŶƐŵĞƚ ă ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ ƐŽŶ ĂǀŝƐ͕ ΀͙΁ Ğƚ ƉƵŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŶŽƵƐ ƋƵŝ
ĚĠĐŝĚŽŶƐͩ͘ϭϭ
ͲĞƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ƐƵƌ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͬƵŶĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞ ůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞƚ
ŵĠĚŝĐĂůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚͬĚĞƐĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨ:ĞŵĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞ͕ƉŽƵƌƋƵĞůŵŽƚŝĨ͕ũĞǀŽŝƐůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĞƚůƵŝŝŶĚŝƋƵĞͩ͘ϳ
ͨ:͛ĞŶƚĞŶĚƐĞƚƉƵŝƐũ͛ĠǀĂůƵĞĞƚƉƵŝƐĂƉƌğƐŽŶƉĞƵƚƉŽƐĞƌůĞƐŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐͩ͘Ϯ
ͨ:Ğ ůĞƵƌĞǆƉůŝƋƵĞƋƵĞĕĂŶĞĐŽŶĐĞƌŶĞƋƵĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚƋƵĞĚĂŶƐ ůĞƵƌƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐŶĞƐŽŝĞŶƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕Đ͛ĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞƉŽƵƌĚĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĂƐƐĞǌŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ΀͙΁͙ũĞůĞƵƌĞǆƉůŝƋƵĞƋƵĞĚĂŶƐƚŽƵƐůĞƐĐĂƐũ͛ĠƚĂŝƐƉƌġƚăůĞƵƌ
ĚŽŶŶĞƌƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĂŝƐƋƵĞƉŽƵƌĐĞƚǇƉĞĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĕĂŶĞŵĂƌĐŚĂŝƚƉĂƐ͘ŽŶĐĂƉƌğƐ͕Ɛ͛ŝů
ǀĞƵƚĕĂ͕ǇĂƉĂƐĚĞƐŽƵĐŝ͕ŽŶůƵŝĨĂŝƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩ͘ϵ
ͨ:ĞǀĂŝƐǀĠƌŝĨŝĞƌƋƵ͛ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚŝůĞƐƚĚĞůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠy͕ƋƵ͛ŝůŶ͛ĂƉĂƐĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕Ğƚ
ĞŶƐƵŝƚĞũĞǀĂŝƐŵĞƉĞŶĐŚĞƌƐƵƌƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϰ
ͨ:ĞƉŽƐĞůĞƐĐŚŽƐĞƐĂǀĞĐůƵŝ͕ũĞǀŽŝƐĚ͛ĂďŽƌĚƋƵĞůĞƐƚƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ƐŝĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚŝůǇĂ
ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵŝůĞũƵƐƚŝĨŝĞŽƵƉĂƐ͕ƐŽŝƚĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐũƵƐƚŝĨŝĂďůĞĞƚũĞůƵŝĞǆƉůŝƋƵĞĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐ
ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞͩ͘ϭ
ͨ:ĞĐŽŵŵĞŶĐĞƉĂƌů͛ĞŶǀŽǇĞƌǀŽŝƌƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞĚĞƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƐŝƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŐƌĂǀĞŝůǇĂͩ͘
ϲ
9 hŶĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƉĠũŽƌĂƚŝǀĞĚĞů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ
Ϯϵϭ
ͨƚĂŶƚĚŽŶŶĠƋƵĞũ͛ĂŝƚƌĂǀĂŝůůĠĂƵKD͕ũĞƐƵŝƐƵŶƉĞƵŽƌŝĞŶƚĠăůĂďĂƐĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞũĞŵĞ
ĚŝƐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ͨũ͛Ăŝ ƵŶ ƚƵŶŝƐŝĞŶ ĚĞǀĂŶƚ ŵŽŝ͕ ŝů ĞƐƚ ĚŝĂďĠƚŝƋƵĞ ŝŶƐƵůŝŶŽͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕ ũĞ
ƐƵƉƉŽƐĞƋƵΖĞŶdƵŶŝƐŝĞŝůǇĂĚĞů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͕ĚŽŶĐŵŽŝƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚũĞǀĂŝƐůƵŝĚŝƌĞ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞ
ĕĂŶĞŵĂƌĐŚĞƌĂƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵĞ ůΖŝŶƐƵůŝŶĞĞƐƚƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞŶdƵŶŝƐŝĞĐΖĞƐƚăĚŝƌĞ
ƋƵĞĐ͛ĞƐƚĚĞƐĐŚŽƐĞƐƋƵĞũΖĂŝĂĐƋƵŝƐĞƐĂǀĞĐů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ĞŶƐĂĐŚĂŶƚƋƵĞũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐ
ƐŝĕĂƐĞƚƌŽƵǀĞĕĂĨĂŝƚϮϬĂŶƐƋƵΖŝůŶΖĂƉĂƐƌĞŵŝƐůĞƐƉŝĞĚƐůăͲďĂƐ͕ƋƵĞĐ͛ĞƐƚĐŽŵƉůŝƋƵĠĚΖĂǀŽŝƌ
ůĂƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ͕ƋƵ͛ŝůǀŝĞŶƚĚ͛ƵŶǀŝůůĂŐĞůŽŝŶĚĞůĂĐĂƉŝƚĂůĞĞƚĚĞůΖŚƀƉŝƚĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞͩ͘ϰ
Ϯ͘ϭ͘ϯ >ĞƐĐŚŝĨĨƌĞƐ͕ůĞƐƉĂǇƐĞƚůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
• Ŷ ϮϬϭϰ͕ ĐŽŵďŝĞŶ ĚĞ ƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚΖƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞĂǀĞǌͲǀŽƵƐƌĠĚŝŐĠƐ͍
Ͳ^ƵƉĠƌŝĞƵƌŽƵĠŐĂůăϭ
ͨ/ůŶ͛ǇĞŶĂƉĂƐĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ΀͙΁ϰŽƵϱͩ͘ϵ
ͨĞƵǆͩ͘Ϯ
ͨ:ĞĚŝƌĂŝƐϮŽƵϯͩ͘ϰ
ͨĞƵǆͩ͘ϭϭ
ͨ:͛ĞŶĂŝĨĂŝƚϮĞŶŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚͩ͘ϭϬ
ͨhŶů͛ĂŶŶĠĞĚĞƌŶŝğƌĞŵĂŝƐĐ͛ĠƚĂŝƚĚĠũăĞŶĐŽƵƌƐũ͛ĂŝƌĞƉƌŝƐůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƋƵ͛ĂǀĂŝƚĨĂŝƚůĞŐĂƐƚƌŽ
ƋƵŝůĞƐƵŝǀĂŝƚăů͛ŚƀƉŝƚĂůͩ͘ϴ
ͨŶƉƌŝƐŽŶ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞϭͩ͘ϭ
ͲƵĐƵŶ
ͨƵĐƵŶ͕ũĞŶĞƐƵŝƐƉĂƐĞǆƉĞƌƚ΀͙΁ũĞůĞƐĂĚƌĞƐƐĞǀĞƌƐƵŶĞǆƉĞƌƚͩ͘ϲ
ͨĠƌŽͩ͘ϳ
ͨ:ĞŶĞƐƵŝƐƉĂƐƚƌŽƉĐŽŶĨƌŽŶƚĠăĕĂ͕ŵŽŝ͕ũĞŶΖĂŝƉĂƐĞƵů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůĞĨĂŝƌĞ͕ĕĂŵΖĞƐƚũĂŵĂŝƐ
ĂƌƌŝǀĠĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶͩ͘ϱ
ϮϵϮ
ͨKŶĞŶĂũĂŵĂŝƐĨĂŝƚƐƵƌ͙ƉŽƵƌƚĂŶƚŝůǇĂƋƵĂŶĚŵġŵĞyĚĠƚĞŶƵƐ͕ŽŶĞƐƚĐŽŵŵĞƚŽƵƐůĞƐ
ĐĞŶƚƌĞƐƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌǀŝƐŝƚĠƐĞŶƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĞƚŽŶĞŶĂũĂŵĂŝƐĨĂŝƚ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞƐŝ
ŽŶĂĂǀĂŝƚĞƵǀĞŶƚĚĞϭĂƵĐŽƵƌƐĚĞĐĞƐϯĚĞƌŶŝğƌĞƐĂŶŶĠĞƐ͕ĐΖĞƐƚƉĂƐĐŽŵƉůŝƋƵĠƚŽƵƐůĞƐƐŽƵĐŝƐ
ƋƵ͛ŝůǇĂǀĂŝƚĐΖĞƐƚŵŽŝƋƵŝůĞƐŐĠƌĂŝƚĚŽŶĐũĞƉĞƵǆǀŽƵƐĚŝƌĞƋƵĞĚƵϭĞƌĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϭĂƵϭĞƌ
ĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϰ͕ŝůŶǇĂƉĂƐĞƵĐĞƚǇƉĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͩ͘ϯ

• ŶϮϬϭϰ͕ƉŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐŵĞĐŝƚĞƌ ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ůĞƐƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ
ǀŽƵƐĂǀĞǌĞŶŐĂŐĠƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
Ͳ>ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ
ͨŶƉƌŝƐŽŶ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚŚĠƉĂƚŝƚĞͩ͘ϴ
ͨs/,Ğƚs,ƋƵ͛ŝůĨĂůůĂŝƚƚƌĂŝƚĞƌͩ͘Ϯ
ͨ/ůǇĂĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕΀͙΁Đ͛ĞƐƚĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚͩ͘ϵ
ͨĞƐ ƐĠƋƵĞůůĞƐ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞƐ Ě͛ƵŶĞ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ ũĞ ĐƌŽŝƐ ƋƵ͛ŝů ĂǀĂŝƚ ƵŶĞ ĚŝůĂƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ďƌŽŶĐŚĞƐͩ͘ϵ
ͨ,ĠƉĂƚŝƚĞͩ͘ϭ
ͨhŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞĂĐƚŝǀĞŵĂŝƐƉĂƐĚĞĨŝďƌŽƐĞͩ͘ϭϬ
ͨhŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞĂǀĞĐƵŶĞĨŝďƌŽƐĞ͕ĐŝƌƌŚŽƐĞĚƵĨŽŝĞ͕ĚŽŶĐĠůŝŐŝďůĞƐĂƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϭϬ
ͨ,ĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ůĞƐĚĞƵǆĐ͛ĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ĂůŽƌƐƵŶĞĞƚƵŶĞͩ͘ϭϭ
ͨDĂůĂĚŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ ͗ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ ƐŝĚĂ͕ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ ĠǀŽůƵƚŝǀĞƐ͕ŵĂŝƐ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠƚĞŶƵŶĞƐŽŝƚƉĂƐĞǆƉƵůƐĠƐƵƌƵŶĞŐƌĂŶĚĞǀŝůůĞĐŽŵŵĞdƵŶŝƐͩ͘ϱ
ͨ Ŷ/ƌĂŶ͕ /ƌĂŬ͗ ůĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ ƉĂƐ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶŐĂŐĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͩ͘ϱ
Ͳ>ĞƐŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ
ͨ >Ğ ĐĂƐ Žƶ ũ͛Ăŝ ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ͕ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ ĚĞ ƚǇƉĞ
ƐǇŶĚƌŽŵĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝĨƐƵƌƚĂďĂŐŝƐŵĞĂŶĐŝĞŶͩ͘ϲ
ͨ/ů ĠƚĂŝƚ ĚŝĂďĠƚŝƋƵĞ ŝŶƐƵůŝŶŽͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚ Ğƚ ŝů ĂǀĂŝƚ ƵŶĞ ĠƉŝůĞƉƐŝĞ ƚƌĂŝƚĠĞ ƉĂƌ 'ĂƌĚĠŶĂůΠ Ğƚ
ĠƉĂŬŝŶĞΠͩ͘ϰ
Ϯϵϯ
ͨĞƉĂƚŝĞŶƚ΀͙΁ĂǀĂŝƚƵŶƉĂĐĞŵĂŬĞƌƋƵΖŝůĨĂůůĂŝƚĐŽŶƚƌƀůĞƌƵŶĞĨŽŝƐƉĂƌĂŶĞƚŝůĂǀĂŝƚĠƚĠŽƉĠƌĠ
ĚΖƵŶƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚĂŽƌƚŝƋƵĞĚŽŶĐǀĂůǀĞŵĠĐĂŶŝƋƵĞĞƚƐŽƵƐWƌĠǀŝƐĐĂŶΠͩ͘ϰ
9 >ĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŶĠŽƉůĂƐŝƋƵĞƐ
ͨhŶ ĐĂƐ ĚĞ ĐĂŶĐĞƌ͕ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ĐĂŶĐĞƌ ŐǇŶĠĐŽ ĞŶ ĐŽƵƌƐ Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕ ĞŶĨŝŶ ƋƵŝ
ĚĞǀĂŝƚġƚƌĞƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞͩ͘ϵ
ͨ>ǇŵƉŚŽŵĞ ƋƵŝ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƚƌĂŝƚĠ ƋƵŝ ĠƚĂŝƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ĐŽŵŵĞ ŐƵĠƌŝ ă ů͛ĠƉŽƋƵĞ Žƶ ŝů Ă ĠƚĠ
ŝŶĐĂƌĐĠƌĠͩ͘ϭϬ
ͨĂŶĐĞƌƐĠǀŽůƵƚŝĨƐͩ͘ϱ
Ͳ>ĞƐŵĂƵǀĂŝƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ
ͨ/ů ĂǀĂŝƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĚĞƐ ƐĠƋƵĞůůĞƐ ĚĞ ŵĂƵǀĂŝƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉůĂŝĞƐ ƉĂƌ ďĂůůĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ
ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ ĚĞƐ ƚŝďŝĂƐ ƋƵŝ ĂǀĂŝĞŶƚ ĠƚĠ ƐŽŝŐŶĠĞƐ ĞŶ ZƵƐƐŝĞ ŵĂŝƐ ƉĂƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ
ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĂǀĂŝƚƵŶĞƉƐĞƵĚĂƌƚŚƌŽƐĞĂǀĞĐŐĞŶƵǀĂůŐƵŵͩ͘ϭϬ

• ŶϮϬϭϰ͕ƋƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůƐ
ǀŽƵƐĂǀĞǌĞŶŐĂŐĠƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
Ͳ>ĞƐƉĂǇƐĚ͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ
ͨ͛ĠƚĂŝƚƉůƵƚƀƚƵƌŽƉĞĚĞů͛ĞƐƚŵĂŝƐůĞƐƉĂǇƐƉƌĠĐŝƐũĞŶĞƐĂƵƌĂŝƐƉĂƐǀŽƵƐĚŝƌĞͩ͘ϴ
ͨDŽŶƚĠŶĠŐƌŽͩ͘Ϯ
ͨ>ĂĚĂŵĞ͕ŝůŵĞƐĞŵďůĞƋƵĞĐ͛ĠƚĂŝƚƵŶƉĂǇƐĚĞů͛Ɛƚ͕ĚĞů͛ƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ͕^ĞƌďŝĞͩ͘ϵ
ͨWĂǇƐĚĞů͛Ɛƚ΀͙΁<ŽƐŽǀŽ͕ůďĂŶŝĞ͕ĞƚƉƵŝƐĚĞƐŐĞŶƐĚĞů͛ƐƚĚƵĐƀƚĠĚĞůĂ'ĠŽƌŐŝĞͩ͘ϭ
ͨ͛ĞƐƚƵŶƚĐŚĠƚĐŚğŶĞͩ͘ϭϬ
ͨĠƚĞŶƵĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŐĠŽƌŐŝĞŶŶĞͩ͘ϭϬ
ͨhŶƉĂǇƐĚĞů͛ĞǆhZ^^ͩ͘ϭϭ
ͨZƵƐƐĞ͕ďĞĂƵĐŽƵƉĚĞƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞƐͩ͘ϱ

Ͳ>ĞƐƉĂǇƐĚ͛ĨƌŝƋƵĞ
Ϯϵϰ
9 ĨƌŝƋƵĞŶŽŝƌĞ
ͨĞŵŽŶƐŝĞƵƌ͕ŝůǀĞŶĂŝƚĚĞ'ƵŝŶĠĞͩ͘ϲ
ͨĂŢƌĞͩ͘Ϯ
ͨ>ŝďǇĞͩ͘ϰ
ͨWůƵƚƀƚů͛ĨƌŝƋƵĞ΀͙΁ĞŶƉƌŝƐŽŶŽŶĂďĞĂƵĐŽƵƉĚĞŐĞŶƐĚƵEŝŐĞƌŝĂͩ͘ϭ
ͨĨƌŝƋƵĞĚĞů͛Ɛƚ͕ƌǇƚŚƌĠĞ͕^ŽŵĂůŝĞ͕<ĠŶǇĂŶͩ͘ϱ
9 DĂŐŚƌĞď
ͨ>ĂƐĠƋƵĞůůĞƚƵďĞƌĐƵůĞƵƐĞĐ͛ĠƚĂŝƚĚƵDĂŐŚƌĞď͕Đ͛ĠƚĂŝƚƐŽŝƚDĂƌŽĐƐŽŝƚůŐĠƌŝĞͩ͘ϵ
ͨůŐĠƌŝĞͩ͘ϰ
ͨ>ĞDĂŐŚƌĞďͩ͘ϭϭ
ͨ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ŝůǇĂďĞĂƵĐŽƵƉĚĞƚƵŶŝƐŝĞŶƐͩ͘ϱ
Ͳ>ĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂǇƐ
ͨŵĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĞƵĚ͛ĂƐŝĂƚŝƋƵĞƐ͕ŶŝŵĠƌŝƋƵĞĚƵƐƵĚͩ͘ϵ
ͨŚŝŶŽŝƐͩ͘ϱ
Ϯ͘ϭ͘ϰ >ĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
• WŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐŵĞĚĠĐƌŝƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĠƚĂƉĞƐƋƵĞǀŽƵƐƐƵŝǀĞǌůŽƌƐƋƵĞǀŽƵƐŵĞƚƚĞǌ
ĞŶƉůĂĐĞƵŶĞͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
Ͳ>ĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĠƚĂƉĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĐŽŶŶƵĞƐ
ͨEŽŶ͕ũĞŶΖĂŝƉĂƐĞƵůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞĨĂŝƌĞĚĞƐƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐͩ͘ϳ
Ͳ>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚƌĠĂůŝƐĠĞĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
9 ǀĞĐůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐŽĐŝĂƵǆͬĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͬ^W/W
ͨ:Ğ ůĞ ĨĞƌĂŝƐĞŶƉĂƐƐĂŶƚƉĂƌ ůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƋƵĞ ũĞĐŽŶŶĂŝƐ͕ĚŽŶĐĞŶĐĞŵŽŵĞŶƚ ůĞƐĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ
ƐŽĐŝĂůĞƐĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂů͕ĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĚĞůĂW^^ĐĂƌĞůůĞƐŽŶƚŚǇƉĞƌů͛ŚĂďŝƚƵĚĞĞƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ
ůĞ^W/Wͩ͘ϴ
Ϯϵϱ
ͨ͛ĞƐƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ůĂ ^W/W͕ ŽŶ
ĞƐƐĂǇĞĚĞƐĞƌĠƵŶŝƌͩ͘ϭϬ
ͨ͛ĞƐƚůĂ/DƋƵŝŵ͛ĂĐŽŶƚĂĐƚĠĞŶŵĞĚŝƐĂŶƚ͕ŝůǇĂĚĂŶƐƚĞůďąƚŝŵĞŶƚ͕ƵŶƉĂƚŝĞŶƚůŝďǇĞŶ
ƋƵŝũĞĐƌŽŝƐĞƐƚƉĂƐƐĠĚĞǀĂŶƚƵŶĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ƉŽƵƌƐĂǀŽŝƌƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵΖŝůǀĂůƵŝĂƌƌŝǀĞƌůĞũŽƵƌ
ĚĞƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕ĚŽŶĐĞƐƚĐĞƋƵĞǀŽƵƐƉŽƵǀĞǌƐĂŝƐŝƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘ϰ
ͨDŽŶƌƀůĞăŵŽŝ͕Đ͛ĞƐƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĐŽŶƚĂĐƚůĞ^W/WĂǀĞĐůĞƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϲ
ͨ>ŝĞŶĂǀĞĐůĞ^W/Wͩ͘ϭ
ͨ͛ĞƐƚůĞ^W/WƋƵŝĚĠƚŝĞŶƚƉĂƐŵĂůůĞƐĐůĠƐĚƵƉƌŽďůğŵĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůĐŽŶŶĂŝƚďŝĞŶůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵͩ͘ϭϬ
ͨ>ŝĞŶ ĂǀĞĐ ůĞ ^W/WĚ͛ĂďŽƌĚ͕ ĂƉƌğƐ ŽŶ ĨĂŝƚ ƵŶĞ ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞ
ƉƌŽďĂƚŝŽŶĞƚŵŽŝũĞĚŝƐũĞǀĂŝƐƌĠĚŝŐĞƌƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĚĞǀŽƚƌĞ
ĐƀƚĠ͕΀͙΁ ŝůƐŽŶƚƵŶĚŽƐƐŝĞƌĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨăƌĠĚŝŐĞƌ͕ĚŽŶĐůĂƉƌĞŵŝğƌĞĠƚĂƉĞĐ͛ĞƐƚ͗ŽŶƐĞŵĞƚ
Ě͛ĂĐĐŽƌĚͩ͘ϭϭ
9 ǀĞĐůĞDZ^
ͨ>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ŵ͛ĂŝĚĞăƌĠĨůĠĐŚŝƌͩ͘Ϯ
ͲĞƐĠƚĂƉĞƐĚĞǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨWƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕ ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͗ ĚŽŶĐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŽŶ ƐĂŝƚ ƋƵĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĞǆŝƐƚĞ
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ Ğƚ ƋƵĞ ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ ŽŶ ƐĂŝƚ ůĞ ƉĂǇƐ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞ ƉĂǇƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͘ KŶ Ă ĚĞƐ
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͗ŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ƋƵŝĨŝŶĂůŝƐĞůĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƉŽƵƌĚŝƌĞƋƵĞůĞƉĂǇƐŶĞƉĞƵƚ͙͕
ŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚƉĞŶƐĞƌƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂĐŽŶƚŝŶƵĞƌƐŽŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘
Ϯ
ͨ&ĂŝƌĞ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĐĂƌ ŝů ĨĂƵƚ ĚĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ƉŽƵƌ
ĞŶƚĂŵĞƌ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘ ĐĐğƐ ĨĂĐŝůĞ͕ ĐĂƌ ŽŶ ĞƐƚ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐƵƉƉŽƐĠƐŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ͗
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͘ /Đŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĞƵƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ŶŽƵƐ ƉƌŽĐƵƌĞƌ ĚĞƐ
ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞŶĚƵƐ ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆ͕ ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ ĐĂƌ ƌƵƉƚƵƌĞ ĂǀĞĐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚŽŶĐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ ũĞ
ƌĞĨĂŝƐůĞƐƌĂĚŝŽƐŽƵĂƵƚƌĞƐĞǆĂŵĞŶƐ͕ƉŽƵƌĂǀŽŝƌůĂƉƌĞƵǀĞŵĠĚŝĐŽůĠŐĂůĞĚĞĐĞƋƵ͛ŝůƐĚŝƐĞŶƚͩ͘
ϱ
Ͳ>ĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚŽƵĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ
Ϯϵϲ
9 ZĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨKŶůƵŝĨĂŝƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ƋƵŝĚĠĐƌŝƚĚŽŶĐƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƐŽŶƐƚĂĚĞĠǀŽůƵƚŝĨ͕ĂŝŐƵĞ͕ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ
ĞƚůĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŝĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͘>ĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŶŽƵƐŽŶůĞƌĞŵĞƚ
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚƋƵŝƉĞƵƚƐ͛ĞŶƐĞƌǀŝƌͩ͘ϵ
ͨ:ĞƌĞŵĞƚƐƵŶĞĐŽƉŝĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϰ

9 KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚǀĞƌƐƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ
ͨ :͛ĂĚƌĞƐƐĞǀĞƌƐƵŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕ƋƵŝĞƐƚ ƌĞĐŽŶŶƵĐŽŵŵĞĞǆƉĞƌƚƉĂƌ ůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ
ĚĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐͨĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐͩͩ͘ϲ
9 ŶǀŽǇĠĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
ͨƉƌğƐ ŶŽƵƐ ŽŶ Ă ĂƵƐƐŝ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͕ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ǀŽŶƚ ġƚƌĞ ůŝďĠƌĠƐ
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ŽƵĚŽŶĐŝůƐŽŶƚďĞƐŽŝŶĚĞĐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚƌğƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ŽŶĞƐƚĂŵĞŶĠăĨĂǆĞƌůĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞů͛Z^ͩ͘ϵ
ͨZĠĚĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƋƵΖŽŶƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘Ϯ
ͨ>ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚĠƚĂŝůůĠĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘ϰ
ͨ͛ĞƐƚ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^ ƐŽƵƐ Ɖůŝ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ Ğƚ ǀŽŝůă ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ŶŽƵƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞͩ͘ϭ
ͨ:ĞǀĂŝƐƌĠĚŝŐĞƌƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ΀͙΁ůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƐŽƵƐ
Ɖůŝ ĐĂĐŚĞƚĠ ΀͙΁ ĞƐƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ƋƵŝ ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠĚĞ
ů͛ĠƚƵĚĞĚĞƚŽƵƐĐĞƐĚŽƐƐŝĞƌƐĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐͩ͘ϭϭ
ͨ&ĂŝƌĞ ůĂ ƐǇŶƚŚğƐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĐĂƌ ŝů ĨĂƵƚ ĚĞƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ƉŽƵƌ
ĞŶƚĂŵĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘΀͙΁͘ƌŐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘ϱ
9 ů͛ĂǀŽĐĂƚ
ͨ΀͙΁ĞƚăůΖĂǀŽĐĂƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞͩ͘Ϯ
9 ŶǀŽǇĠăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ
ͨ:͛ĂŝĞŶǀŽǇĠƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŶŽŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨŽƶũĞƉƌĠǀŝĞŶƐůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƋƵĞũ͛ĂŝƚĞůƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝĞƐƚ
ĚĠƚĞŶƵ͕ƋƵŝĂƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŐƌĂǀĞ΀͙΁ĞƚũĞǀĂŝƐƐĂŝƐŝƌůĞDĠĚĞĐŝŶĚĞůΖZ^ĐĞũŽƵƌͩ͘ϰ
Ϯϵϳ
ͨKŶ ĐŽŵŵĞŶĐĞ ƉĂƌ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ă ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚƵ ƐƚĂƚƵƚ
Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ĚŽŶĐŝůǇĂƵŶĐŽƵƌƌŝĞƌͩ͘ϭϬ
ͨ/ůǇĂƵŶĚĞƵǆŝğŵĞĐŽƵƌƌŝĞƌƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůƋƵŝĞƐƚƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ΀͙΁ƉĂƌůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ƋƵŝ΀͙΁ĚŽŝƚĚĠĐŝĚĞƌƐŝŽƵŝŽƵŶŽŶůĞĚĠƚĞŶƵƉĞƵƚĞŶďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ͕
ƐŝůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞũƵƐƚŝĨŝĞŽƵƉĂƐůĞƐƚĂƚƵƚĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ϭϬ

Ͳ>ĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚƵĚŽƐƐŝĞƌƉĂƌůĞDZ^ăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĞƚĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ
ͨ΀͙΁/ůǀĂƌĞŶĚƌĞƵŶĂǀŝƐ͕ƋƵĞũĞŶ͛ĂƵƌĂŝƐƉĂƐ͕΀͙΁ƋƵŝǀĂƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĂƵǀƵĚƵĚŽƐƐŝĞƌƋƵĞũĞ
ůƵŝĂŝƚƌĂŶƐŵŝƐ͕΀͙΁ăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ĚƵůŝĞƵĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ƚůă͕ůĞWƌĠĨĞƚƉƌĞŶĚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞ
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞĚ͛ĞǆƚƌĂĚŝƚŝŽŶŽƵƉĂƐ͕ ĂƵ ǀƵĚĞ ů͛ĂǀŝƐ ĠĐůĂŝƌĠĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞ
ƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠͩ͘ϭϭ
Ϯ͘ϭ͘ϱ >ĞŵŽŵĞŶƚůĞƉůƵƐĂƉƉƌŽƉƌŝĠƉŽƵƌĚĠďƵƚĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ
•  ƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĞŶǀŝƐĂŐĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ĚĠďƵƚĞƌ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͍ͩ
Ͳ>ĞƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞ
ͨƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂƐŽƌƚŝĞĐ͛ĞƐƚƚƌŽƉƚĂƌĚͩ͘ϴ
ͨWůƵƚƀƚĂŶƚŝĐŝƉĞƌ͕ĚğƐƋƵ͛ŽŶĞŶƉĂƌůĞͩ͘ϴ
ͨğƐƋƵĞƉŽƐƐŝďůĞũĞƉĞŶƐĞ͕ĐĂƌĐŽŵŵĞĐ͛ĞƐƚƚƌğƐůŽŶŐ͕ŝůǀĂƵƚŵŝĞƵǆƐ͛ǇƉƌĞŶĚƌĞĂƵƉůƵƐƚƀƚ͘
ŽŶĐĚğƐƋƵ͛ŽŶĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϲ
ͨƵƉůƵƐƚƀƚ͕ĂƉƌğƐůĞũƵŐĞŵĞŶƚ͘^ŝŽŶĂƚƚĞŶĚůĂƐŽƌƚŝĞĐΖĞƐƚƚƌŽƉƚĂƌĚͩ͘ϳ
ͨdŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞͩ͘Ϯ
ͨğƐƋƵĞĐΖĞƐƚŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ͕ƉŽƵƌƋƵŽŝŽŶƌĞƚĂƌĚĞƌĂŝƚůĞƐĐŚŽƐĞƐ͕ĕĂƉƌĞŶĚĚĠũăĚƵƚĞŵƉƐ
ĚĞĨĂĕŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ƉŽƵƌƋƵŽŝĂƚƚĞŶĚƌĞͩ͘ϯ
Ϯϵϴ
ͨKŶ ƐĂŝƚ ũĂŵĂŝƐ ƋƵĂŶĚ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŐĞŶƐ ǀŽŶƚ ƐŽƌƚŝƌ ΀͙΁ ŽŶ ĞƐƐĂŝĞ  ůĞ ƉůƵƐ ƚƀƚ ƉŽƐƐŝďůĞ
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĚŽƐƐŝĞƌ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐƚĂƚƵƚƐ ƋƵŝ
ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘ϭϬ
ͲYƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐĂǀĂŶƚůĂƐŽƌƚŝĞ
ͨ:ƵƐƋƵ͛ăŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚůĂƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͛ĞƐƚƉŽƐĠĞƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐĂǀĂŶƚůĂƐŽƌƚŝĞ͕ƉĂƐĚğƐůĞĚĠďƵƚ
΀͙΁ ƋƵĞůƋƵΖƵŶ ƋƵŝ ĞƐƚ ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ϰ ĂŶƐ͕ ũĞ ŶĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ Ɛŝ ĕĂ Ă ƵŶ ƐĞŶƐ ƋƵĞ ũĞ ĨĂƐƐĞ ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞĚğƐůĞĚĠďƵƚ͕Ě͛ƵŶĞƉĂƌƚƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƉĂƌƚƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞ
ƋƵĞũ͛ĂŝĐŽŵƉƌŝƐ͕ĚĂŶƐůĞƐyĚĞƚŽƵƚĞƐĨĂĕŽŶƐƐŝŽŶǀĞƵƚĨĂŝƌĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌŝů
ĨĂƵƚƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚƐĞƌĞŶĚƌĞăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕΀͙΁͕ĞŶĨŝŶƌĂƌĞŵĞŶƚ͕ƋƵĞůƋƵΖƵŶĂƵŶĞ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƉŽƵƌĂůůĞƌĨĂŝƌĞĐĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ΀͙΁ũĞŵĞĚŝƐƋƵΖŝů
ǀĂƵƚŵŝĞƵǆ ůĞ ĨĂŝƌĞƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐĂǀĂŶƚƉůƵƚƀƚƋƵĞϰĂŶƐĂǀĂŶƚ ĐĂƌ ũĞŶĞ ƐĂŝƐƉĂƐ Ɛ͛ŝů ǀŽŶƚ
ů͛ŽďƚĞŶŝƌƉĞŶĚĂŶƚƋƵΖŝůƐ ƐŽŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ĐĞ ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͘ĂƌƉŽƵƌŵŽŝ ŝů ĨĂƵƚƐĞ ƌĞŶĚƌĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƉŽƵƌůĞĨĂŝƌĞͩ͘ϰ
ͨKŶĂĚĞƐ ƚŝƚƌĞƐĚĞ ƐĠũŽƵƌƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ ƐƵƌϲŵŽŝƐ͕ĚŽŶĐ Ɛ͛ŝůƐŽŶƚϯĂŶƐă ĨĂŝƌĞ͕ ĨĂŝƌĞϲŵŽŝƐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ϲŵŽŝƐ ĂƉƌğƐ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ Ğƚ ƐŽŝŐŶĠƐ͕ ĕĂ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ
ƐĞŶƐ͘ ŽŶĐ ĞŶ ĨĂŝƚ ŽŶ ƉƌĠǀŽŝƚ ϯͲϰ ŵŽŝƐ ĂǀĂŶƚ ůĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƐĞ
ĨĂƐƐĞͩ͘ϭ
ͨYƵĂŶĚŽŶƐĂŝƚƋƵĂŶĚŝůƐǀŽŶƚƐŽƌƚŝƌ͕ƋƵĂŶĚŽŶůĞƐĂŝƚͩ͘ϱ
ͲWƌŽĐĠĚƵƌĞăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚŽƵĂƵƚƌĞ
ͨĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐŶŽƵƐƋƵŝůĂĚĠƚĞƌŵŝŶŽŶƐ͕ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕Đ͛ĞƐƚůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ŝůŶĞĨĂƵƚƉĂƐŽƵďůŝĞƌĕĂ͕ŝůĨĂƵƚƉĂƐƉƌĞŶĚƌĞůĞƉƌŽďůğŵĞăů͛ĞŶǀĞƌƐ͕Đ͛ĞƐƚůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝ
ǀŝĞŶƚŶŽƵƐǀŽŝƌĞƚƋƵŝŶŽƵƐĚŝƚ͕ ũĞǀĂŝƐġƚƌĞĞǆƚƌĂĚĠĞƚ ũĞǀŽƵĚƌĂŝƐƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƉŽƵƌ
ŵŽŶĚŽƐƐŝĞƌĚŽŶĐĚ͛ĂĐĐŽƌĚƉĂƐĚĞƉƌŽďůğŵĞ͕ĚŽŶĐŽŶĨĂŝƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚĞĐŽŶƐƚĂƚŝŽŶƐ΀͙΁͕ĞŶ
ŐĠŶĠƌĂůĐ͛ĞƐƚƋƵĂŶĚŝůƐĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚăůĞƐĂǀŽŝƌ͕Đ͛ĞƐƚƋƵĞůƋƵĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐĂǀĂŶƚŵĂŝƐŝůƐƐŽŶƚ
ƉƌĠǀĞŶƵƐƋƵ͛ŝůƐǀŽŶƚġƚƌĞĞǆƚƌĂĚĠƐͩ͘ϭϭ
ͨŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŵĂŝƐƋƵĂŶĚŽŶŵĞůĞĚĞŵĂŶĚĞͩ͘ϴ
ͨğƐ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ĚğƐ ƋƵĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ ΀͙΁ ŽŶ ĨĂŝƚ ůĞ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ƉĂƌĐĞƋƵĞŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚĞŶƉůƵƐƋƵĂŶĚŝůƐǀŝĞŶŶĞŶƚŶŽƵƐǀŽŝƌĐ͛ĞƐƚƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚƉĂƐ ůŽŝŶĚĞůĂ
ƐŽƌƚŝĞ͕ĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶͩ͘ϵ
Ϯϵϵ
Ϯ͘ϭ͘ϲ >ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
• YƵĞůůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
Ͳ>ĂŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĨŝŶĂůĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨKŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐƚƌğƐďŝĞŶĐĞƋƵŝǀĂġƚƌĞĂĐĐĞƉƚĠŽƵƉĂƐͩ͘ϴ
ͨKŶĂƉĂƌĨŽŝƐƵŶĞƌĠƉŽŶƐĞĐŽŵŵĞƋƵŽŝůĞƐƚĂƚƵƚĞƐƚƉĂƐĂĐĐŽƌĚĠŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐŵŽƚŝǀĠͩ͘ϭϬ


ͲĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝŽŶĞƐƚĚĂŶƐůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞŽƵƉĂƐĞƚƐĂƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ
ͨ͛ĞƐƚ ƚƌğƐĐŽŵƉůŝƋƵĠĚĞ ƐĂǀŽŝƌ ƐŝĚĂŶƐ ůĞƵƌƐƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ƐŽŝŐŶĞƌŽƵ
ƉĂƐ͕ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞƚƚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͲůă͕ĞƐƚͲĐĞƋƵ͛ŝůƐŽŶƚĂĐĐğƐŽƵƉĂƐăĐĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐͲůăͩ͘
ϴ
ͨ>ŽƌƐƋƵĞ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƌĞůĂƚĠĞƉŽƵƌ ŶŽƵƐ͕ ŶĞ ƌĞůğǀĞƉĂƐ ĚĞ ĐĞŐĞŶƌĞĚĞĚĞŵĂŶĚĞ͕
Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵŝĞƐƚďĂŶĂůĞĞƚƉĂƐĚƵ ƚŽƵƚ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞĞƚĚŽŶĐ Đ͛ĞƐƚ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞĨĂŝƌĞĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵĞůĂĚĠŵĂƌĐŚĞŶĞƐĞƌǀŝƌĂăƌŝĞŶ͘:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ ǀŽŝƚ ă ƚƌĂǀĞƌƐ ĕĂ ŶŽƚƌĞ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĐĞĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ĚŽŶĐ ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐĂƐ ŶŽƵƐ ůĞ
ĨĂŝƐŽŶƐŵġŵĞƐŝĚĞƐĨŽŝƐŽŶƐĂŝƚƋƵĞĕĂƐĞƌǀŝƌĂăƌŝĞŶͩ͘ϵ
ͨƐƚͲĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚůĂďŽŶŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ĐĞƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚƵƚŽƵƚƐƸƌͩ͘ϴ
ͨ:͛ĂŝǀƵĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐƋƵŝĠƚĂŝĞŶƚƉƌġƚƐăƐĞƌĞŶĚƌĞŵĂůĂĚĞ͕ĐŽŵŵĞƐƵƌů͛ŚĠƉĂƚŝƚĞͩ͘ϴ
ͨ^ŝĐ͛ĞƐƚƌĞĨƵƐĠ͕ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐƐŝŽŶůĞƵƌĂĨŽƌĐĠŵĞŶƚƌĞŶĚƵƐĞƌǀŝĐĞͩ͘ϴ
ͨ>ĞƐŐĞŶƐ͕ŝůƐĨŽŶƚƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ͩŵĂŝƐĞƐƚͲĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚĞŶĚĠƐĞƐƉŽŝƌĚĞ
ĐĂƵƐĞ͍WŽƵƌƚƌŽƵǀĞƌƵŶĞĨĂĕŽŶĚĞƐĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌĞƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌƌĞƐƚĞƌͩ͘ϴ
ͨƐƚͲĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĚĞĨĂŝƌĞĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞůăĞƚƉĂƐƵŶĞĂƵƚƌĞĚĞŵĂŶĚĞͩ͘ϴ
Ͳ >Ă ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ŽƵ ƉĂƌ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ
Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĞƚůĞŵĂŶƋƵĞĚ͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨŽŵŵĞĚĞŵĂŶŝğƌĞŐĠŶĠƌĂůĞ͕ĞŶƉƌŝƐŽŶ͕ůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƐŐĞŶƐĂŝĞŶƚƉĞƌĚƵůĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐͩ͘ϲ
ͨ͛ĠƚĂŝƚƵŶĞŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞƉĂƉŝĞƌĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕ƌĠĞůůĞƉƵŝƐƋƵΖŝůǇĂǀĂŝƚϯŶŽŵƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐĚĂŶƐĚĞƐ
ŚƀƉŝƚĂƵǆĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐͩ͘Ϯ
ϯϬϬ
ͨKŶĂĂƉƉƌŝƐƉĂƌĨŽŝƐƋƵĞůĞƐĐŽƵƌƌŝĞƌƐĂǀĂŝƚĠƚĠƉĞƌĚƵƐĚŽŶĐŝůĨĂůůĂŝƚƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌͩ͘ϭϬ
ͨ͛ĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚƉĂƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĂƵƚŽŶŽŵĞƐĚĂŶƐůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƐƉĂƉŝĞƌƐ͕ǇĐŽŵƉƌŝƐƐƵƌ
ůĞƉůĂŶĚĞůĂƐĂŶƚĠ΀͙΁͘/ůĨĂƵƚġƚƌĞƚƌğƐĞŶĐĂĚƌĂŶƚĞƚŐƵŝĚĂŶƚƐŝŶŽŶŝůƐŽŶƚĚƵŵĂůƚŽƵƚƐĞƵůͩ͘
ϲ



Ͳ >Ă ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ă ĚĞ ŵƵůƚŝƉůĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ Ğƚ ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ
ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚĞƚĚĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ
ͨ:ĞƐĂŝƐƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ĞůůĞƐŽŶƚƉĂƌĨŽŝƐĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ΀͙΁ƉŽƵƌƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞůĞĚŽĐƵŵĞŶƚ͕
ĚŽŶĐŝůůĞĚŽŶŶĞĂƵ^W/WƋƵŝǀĂƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞăůĂ/D͕ŽƵăů͛ĂǀŽĐĂƚ͕ĞƚůăƉĂƌĨŽŝƐĕĂƉƌĞŶĚ
ƵŶƉĞƵĚĞƚĞŵƉƐͩ͘ϵ
ͨ͛ĞƐƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ ůĞƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƉŽƵƌƉŽƌƚĞƌ ůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂƉƌğƐ͕ĚŽŶĐĞŶ ĨĂŝƚĐ͛ĞƐƚ ů͛ĂǀŽĐĂƚƋƵŝ
ƉŽƌƚĞůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩ͘Ϯ
ͨ>ĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕ŽŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐăƋƵŝŽŶĂăĨĂŝƌĞͩ͘ϭϬ
ͨKŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐƋƵŝăů͛Z^ƉƌĞŶĚĐĞŐĞŶƌĞĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶ͕ŽŶŶĞĐŽŶŶĂŝƚƉĂƐůĞŶŽŵĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ƋƵŝĂƵƌĂĚĠĐŝĚĠƋƵĞŽƵŝŽƵŶŽŶůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƉĞƵƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚƵƐƚĂƚƵƚͩ͘ϭϬ
ͨKŶ Ă ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ Ě͛ġƚƌĞ ĞŶ ĨĂĐĞ Ě͛ƵŶĞ ĠŶŽƌŵĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝƋƵĞ
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚĚĠƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͕ƐĂŶƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌĞŶĨĂĐĞ͕Đ͛ĞƐƚƚƌğƐĨƌƵƐƚƌĂŶƚͩ͘ϭϬ
ͨ>ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Đ͛ĞƐƚ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ǀŝƐŽŶ ŐůŽďĂůĞ Ğƚ ĚĞ ĐůĂƌƚĠ ƐƵƌ ůĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ĞŶƚƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝƐ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚĚƵĚĠƚĞŶƵͩ͘ϰ
Ͳ>ĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů
ͨYƵĂŶĚ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͘ ΀͙΁ ũĞ ĨĂŝƐ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ͨĐŽƉŝĞƌͲ
ĐŽůůĞƌͩĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞŶŵĞƚƚĂŶƚƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƋƵ͛ŝůƐŽŶƚůĞĚƌŽŝƚĚ͛ĂǀŽŝƌĞŶ
ŵĂŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚƋƵĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƚƋƵĂŶĚŝůƐƵƚŝůŝƐĞŶƚĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞŶĞƐƉĠƌĂŶƚĂǀŽŝƌƉůƵƐ
ĚĞĐŚĂŶĐĞĚĞƌĠƵƐƐŝƌ΀͙΁ĚŽŶŶĂŶƚĞŶŵĂŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐĚĂŶƐƵŶĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĞƚůăĕĂƉŽƐĞĚĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůĞƐƚƌŽŵƉƵ͘ͩϭ
Ͳ>ĂŵŝƐĞĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
ϯϬϭ
ͨhŶĠĐŚĂŶŐĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞƋƵĞĚŝƚůĞŵĠĚĞĐŝŶͩ͘ϴ
ͨ/ůĨĂƵƚůĂĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ĐĂƌĕĂƉĂƐƐĞƉĂƌůƵŝͩ͘ϱ
ͨ>ĞŵĂŶƋƵĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĞŶƚƌĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƉƌĞŵŝĞƌĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϭϭ
ͨ΀͙΁ŶƐƵŝƚĞ ŝů ĨĂƵƚ ů͛ĂĐĐŽƌĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͕ ůĂƉŽůŝĐĞŽŶŶĞƚŝĞŶƚƉĂƐĐŽŵƉƚĞĚĞ ůĞƵƌĂǀŝƐ͘ >Ğ
WƌĠĨĞƚƐƵŝƚůĞƐĂǀŝƐ͕ŝůĨĂƵƚďŝĞŶƌĞŶƚĞƌĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂůŽŝ͕ĚŽŶĐƐŝŽŶĂƉƉŽƌƚĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆƋƵŝƌĞŶƚƌĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂůŽŝͩ͘ϱ
Ϯ͘Ϯ >͛Zd/>>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣh^
Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ
• YƵĞĐŽŵƉƌĞŶĞǌͲǀŽƵƐƉĂƌͨƌĠƐŝĚĂŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͍
ͲhŶĞŶŽƚŝŽŶĨůŽƵĞ
ͨWŽƵƌŵŽŝ͕ĕĂŶĞǀĞƵƚƉĂƐĚŝƌĞŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ͙ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚƵŶĞǀĂŐƵĞŶŽƚŝŽŶƋƵĞũΖĂŝͩ͘ϳ
ͨ:ĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐƐŝĐ͛ĞƐƚĚĠĨŝŶŝĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚͩ͘
ͨ:ĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐĐŽŵŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĚĂŶƐůĞƐƚĞǆƚĞƐͩ͘ϭ
Ͳ>ĂƌĠŐƵůĂƌŝƚĠĚƵƐĠũŽƵƌĞƚǀŝƐĂ
ͨWůƵƐŝĞƵƌƐŵĂŶŝğƌĞƐ͕ƐŽŝƚƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƐŽŝƚŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĞŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚƐŽƵǀĞŶƚĂƵŶŽŝƌͩ͘
ϱ
ͨYƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝƌĠƐŝĚĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚƋƵŝŶ͛ĂƉĂƐƵŶǀŝƐĂĚĞƚŽƵƌŝƐŵĞͩ͘ϴ
ͨ ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ĕĂ ŶĞ ƐŽŝƚ ƉĂƐ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ǀŝƐĂ ƚŽƵƌŝƐƚŝƋƵĞ Ğƚ ƋƵŝ ĚĞŵĂŶĚĞ ă
ƌĞƐƚĞƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠͩ͘ϭ
Ͳ>ĂĚƵƌĠĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů
ͨ^͛ŝůǀŝƚĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ƉŽƵƌŵŽŝŝůƌĠƐŝĚĞŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘ϴ
ϯϬϮ
ͨĂ ǀĞƵƚ ĚŝƌĞ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞƉƵŝƐ ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƚĞŵƉƐ͕ ũ͛ŝŵĂŐŝŶĞ͕ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ͕ ŽƵ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ĂŶŶĠĞƐũĞŶĞĐŽŶŶĂŝƐƉĂƐůĞĚĠůĂŝͩ͘ϵ
ͨWůƵƐĚΖƵŶĐĞƌƚĂŝŶŶŽŵďƌĞĚĞŵŽŝƐƉĂƌĂŶ͗ϯŵŽŝƐ͍KƵϲŵŽŝƐ͍ͩ͘ϳ
ͨ͛ĞƐƚƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĞƐƚůăĚĞƉƵŝƐƉůƵƐŝĞƵƌƐŵŽŝƐ͕ũĞĚŝƌĂŝƐũĞƉĞŶƐĞƋƵĂŶĚŵġŵĞϭĂŶĞƚ
ĂƵͲĚĞůăͩ͘Ϯ
ͨ>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚŝƚƋƵĞũĞƐƵŝƐůăĚĞƉƵŝƐ͙ĂůŽƌƐũĞŶĞǀĂŝƐƉĂƐĚŝƌĞƉůƵƐĚĞϯŵŽŝƐĐĂƌĐ͛ĞƐƚůĂ
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ƉŽƵƌ ů͛ĂŝĚĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚΖĠƚĂƚ͕ ŵĂŝƐ ũ͛ĂůůĂŝƐ ƉƌĞƐƋƵĞ ĚŝƌĞ ĕĂ͕ ĐΖĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ƋƵĞ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚůă͕ƐĞĚĠďƌŽƵŝůůĞ͕ĚŝƚƋƵ͛ĞůůĞĂƉĞƵƚͲġƚƌĞĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͕ƉĞƵƚͲġƚƌĞƋƵΖĞůůĞĂůŽƵĠƵŶ
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕ƉĞƵƚġƚƌĞƋƵĞůůĞĨĂŝƚĚƵƚƌĂǀĂŝůĂƵŶŽŝƌ͕ĚŽŶĐĐ͛ĞƐƚƋƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝƉŽƵƌů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕
ǀŝƚĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘ϰ
ͨhŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ƋƵŝ Ă ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ƚŽƵƚĞ ƐĂ ǀŝĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ĨĂŵŝůůĞ Ğƚ ƚƌĂǀĂŝů͕ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵΖŝů ĨĂƵƚ ůĞ
ŵĞƚƚƌĞĚĞŚŽƌƐŽƵƉĂƐ͕ŝůĨĂƵƚƐĞƉŽƐĞƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶͩ͘ϱ
ͨ^͛ŝůƐƐŽŶƚĞŶƉƌŝƐŽŶĚĞƉƵŝƐƵŶŵŽŵĞŶƚŽŶƉĞƵƚĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌƋƵ͛ŝůƐƌĠƐŝĚĞŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ
&ƌĂŶĐĞĚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĞŶƉƌŝƐŽŶͩ͘ϭ
ͨ:͛ŝŵĂŐŝŶĞƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƋƵŝ ĂǀĂŶƚĚĞ ƐĞ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ĞŶƉƌŝƐŽŶ ΀͙΁ŚĂďŝƚĂŝƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ
ĚĞƉƵŝƐƵŶŵŽŵĞŶƚͩ͘ϭϬ
ͨ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƋƵŝ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ͕ ǀŽŝƌĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ĂŶŶĠĞƐ͘DĂŝƐŝůŵĞƐĞŵďůĞƋƵ͛ŝůǇĂƵŶƚĞǆƚĞ͕ŝůŵĞƐĞŵďůĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚϲŵŽŝƐ͘/ůŵĞƐĞŵďůĞƋƵ͛ŝů
ǇĂƵŶĚĠůĂŝĞƚĐ͛ĞƐƚĂƐƐĞǌĐŽƵƌƚͩ͘ϭϭ
ͲĞƐĂƚƚĂĐŚĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚůĞĚĠƐŝƌĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ
ͨĂǀĞƵƚĚŝƌĞƋƵĞŵġŵĞƐΖŝůǀŽǇĂŐĞ͕ƐŽŶďĞƌĐĂŝůĐΖĞƐƚůĂ&ƌĂŶĐĞ͕ĕĂǀĞƵƚĚŝƌĞƋƵΖŝůƉĞƵƚǀŝǀƌĞϲ
ŵŽŝƐ͕ ϴŵŽŝƐ ă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ ƌĠƐŝĚĞŶƚ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ĚŽŶĐ ŝů ƌĞǀŝĞŶƚ͕ ĚŽŶĐ ŝů
ŶΖĠĐŚĂƉƉĞƉĂƐĂƵĐƀƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐΖŝůƌĞǀŝĞŶƚͩ͘ϯ
ͨWŽƵƌŵŽŝ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚĞŶ&ƌĂŶĐĞƉĂƐĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵŝŐƌĂŶƚĞƚƋƵ͛ŝůĂůĞĚĠƐŝƌĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ͘
ϴ
ͨWĂƚŝĞŶƚƋƵŝĂĐŽŶƐƚƌƵŝƚƚŽƵƚĞƐĂǀŝĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĨĂŵŝůůĞĞƚƚƌĂǀĂŝů͕ĞƐƚͲĐĞƋƵΖŝů ĨĂƵƚ ůĞŵĞƚƚƌĞ
ĚĞŚŽƌƐŽƵƉĂƐ͕ŝůĨĂƵƚƐĞƉŽƐĞƌůĂƋƵĞƐƚŝŽŶͩ͘ϱ
Ͳ>ŝĞŶĂǀĞĐůĞĚƌŽŝƚăůĂƐĂŶƚĠ
ϯϬϯ
9 >ŝĞŶĂǀĞĐů͛DŽƵůĂDh
ͨhŶĞD͕ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚů͛ĂǀŽŝƌƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞ͍/ůĨĂƵƚƵŶƚĞŵƉƐĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞ͕Đ͛ĞƐƚƉĞƵƚͲġƚƌĞϯ
ŵŽŝƐͩ͘ϴ
ͨ^ŝĐ͛ĞƐƚĐŽŵŵĞůĂDh͕ĕĂĚŽŝƚġƚƌĞƉůƵƐĚĞϯŵŽŝƐͩ͘ϲ




Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
• WŽƵƌ ǀŽƵƐ ĞŶ ƋƵŽŝ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ƵŶĞͨƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞͩ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
ͲhŶĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĨůŽƵĞ
ͨ:ƵƐƚĞŵĞŶƚĐ͛ĞƐƚƚƌğƐĨůŽƵĕĂͩ͘ϭϭ
ͲƵĐƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ
ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞůĞƐŐĞŶƐĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂĨĂŝƚƉĂƐƚƌŽƉĚĠďĂƚͩ͘ϴ
Ͳ>ĂŵġŵĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƋƵ͛ĞŶͨůŝďĞƌƚĠͩŽƵƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐŵĂŝƐƉůƵƐĚŝĨĨŝĐŝůĞ
ͨWŽƵƌ ŵŽŝ ĕĂ ŶĞ ĐŚĂŶŐĞ ƉĂƐ ĚĞ ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ĐΖĞƐƚ ŝĚĞŵ͕ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĐΖĞƐƚ ũĞ
ƉƌĞŶĚƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵġŵĞ ŵĂŶŝğƌĞ ƋƵĞ ũĞ ůĞ ƉƌĞŶĚƌĂŝ ă
ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌĞŝů͕ Ğƚ ũĞ ŵĞ ŵĞƚƚƌĂŝƐ ĞŶ ϭϬ ƉŽƵƌ ƋƵΖŝů Ăŝƚ ůĞƐ ĞǆĂŵĞŶƐ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵΖŝů ĨĂƵƚ͘ KŶ ƉƌĞŶĚ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ũĞ ƐƵŝƐ
ŵĠĚĞĐŝŶ͕ŝůĞƐƚŵĂůĂĚĞ͕ŽŶůĞƉƌĞŶĚĞŶĐŚĂƌŐĞĐŽŵŵĞăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ĐΖĞƐƚƉůƵƐĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕ĐΖĞƐƚ
ƉůƵƐůŽŶŐ͕ŵĂŝƐƉĂƌĞŝůƋƵĞĚĞŚŽƌƐͩ͘ϯ
ͨ͛ĞƐƚĚĠũăĚŽŶŶĞƌĚĞƐƐŽŝŶƐĐŽŵŵĞăŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵŝͩ͘ϭϬ
ϯϬϰ
ͨ͛ĞƐƚůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĐŽŵŵĞƚŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝĞƐƚŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐŽƵƐĨŽƌŵĞŽƌĚŝŶĂŝƌĞ΀͙΁
ƉŽƵƌŵŽŝůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƐƚĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŝůƉƌĠƐĞŶƚĞƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕
ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉƵƌĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂůĞĞƐƚ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞăƚŽƵƚĂƵƚƌĞƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ
ƚĞŵƉƐĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶͩ͘ϭϭ
9 WƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŐůŽďĂůĞĞƚĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ
ͨ͛ĞƐƚƚŽƵƚĐĞƋƵŝǀĂĂƵƚŽƵƌĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϴ
ͨdŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƉŽƵƌƚƌĂŝƚĞƌůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϴ
ͨWƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƌĞůğǀĞ ĚΖƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ƚĞĐŚŶŝĐŝƚĠĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ΀͙΁ ĚŽŶƚ ůĞ
ŶŝǀĞĂƵŶΖĞƐƚƉĂƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕ĐĞůĂƌĞũŽŝŶƚůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩ͘ϳ
ͨΖĞƐƚĚĞƐƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚ͛ƵŶĞŵĂůĂĚŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕΀͙΁ŵĂŝƐĞŶŐĠŶĠƌĂůĕĂĨĂŝƚĠĐŚŽă
ŶŽƚƌĞŵŝƐƐŝŽŶĚĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞůĂƐĂŶƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞĞƚĚŽŶĐůĂƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ
ĂƵƐƐŝĞƐƚĚĂŶƐŶŽƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ĞƚĞŶƉƌŝƐŽŶĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ΀͙΁KŶƉĞƵƚƚƌğƐďŝĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌƋƵĞ
ůĞƐĐŽŶĚƵŝƚĞƐĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ͕ůĞƐŵĠƐƵƐĂŐĞƐĞƚǇĐŽŵƉƌŝƐůĞŵŽĚĞĚĞǀŝĞƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞů͛ŽďũĞƚ
Ě͛ƵŶŝŶƚĠƌġƚƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌͩ͘Ϯ
ͨ͛ĞƐƚƵŶƚĞƌŵĞůĂƌŐĞͩ͘ϰ
ͨŝĂŐŶŽƐƚŝĐͩ͘ϱ
ͨ͛ĞƐƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌĂǀŽŝƌĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ΀͙΁ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞƚǇƉĞƉĂůůŝĂƚŝĨƐƉĂƌĞǆĞŵƉůĞͩ͘
ϭ
ͨ^ĂĐŚĂŶƚ ƋƵĞ ů͛ĂĐĐğƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƋƵĞ ĚĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚƌŽŝƚ ă ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ͕ ŝů Ǉ Ă
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƐƵƌ ů͛ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ƐŽŝŶƐ͕ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕ ůŝĠƐ ĂƵǆ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĂǀĞĐĚĞƐƌĞĨƵƐĚĞƐŽŝŶƐͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ ĂƉƌğƐ ĞƐƚ ͲĐĞ ƋƵĞ ĐĞƐ ƐŽŝŶƐ ƋƵ͛ŝů ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚĞ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐăŶŽƵƐĚĞůĞĚŝƌĞͩ͘ϭϭ
9 dƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚŽŶƚŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆĞƚŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ
ͨŽŶĐĕĂǀĂĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ΀͙΁ͩ͘ϴ
ͨĞƐƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƵŶĞŽďƐĞƌǀĂŶĐĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϲ
ͨ΀͙΁ĚĞŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐͩ͘ϳ
ϯϬϱ
ͨdŽƵƐůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ΀͙΁ƋƵŝƐŽŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐă ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƉŽƵƌĠǀŝƚĞƌƋƵĞĕĂƐ͛ĂŐŐƌĂǀĞͩ͘ϵ
ͨhŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϰ
ͨdƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϱ
ͨ͛ĞƐƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌĂǀŽŝƌĂĐĐğƐ΀͙΁ĂƵǆŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ŶŽƵƐŽŶĚŝƚƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ŝůĂƚĞůůĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵŝƉƌĠƐĞŶƚĞƚĞůůĞĐŚŽƐĞĞƚƋƵ͛ŝůĂďĞƐŽŝŶ
ĚĞ ƚĞůŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ͕ ƋƵ͛ŝů Ă ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ƚĞů ƐƵŝǀŝ ĂǀĞĐ ƚĞůůĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĞƚĐ͙Ğƚ ƚĞůƐ ƐŽŝŶƐ͕ Đ͛ĞƐƚ
ƚŽƵƚ͕ĂƉƌğƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐăŶŽƵƐĚĞĚŝƌĞͩ͘ϭϭ
ͨŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϱ
9 ĐƚĞƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐĞƚƉůĂƚĞĂƵƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
ͨŽŶĐĕĂǀĂĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĂƵǆĂĐƚĞƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ΀͙΁ͩ͘ϴ
ͨ΀͙΁Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐͩ͘ϳ
ͨ΀͙΁ĞǆĂŵĞŶƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞƐͩ͘ϵ
ͨYƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝĂƵŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞŝŶĂĐƚŝǀĞƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞŝůĨĂƵƚĨĂŝƌĞƚŽƵƐůĞƐϲŵŽŝƐ
ƵŶĞƉƌŝƐĞĚĞƐĂŶŐĂǀĞĐůĂWZĞƚŐ,ďƐŽƵů͛ĠĐŚŽĂďĚŽŵŝŶĂůĞ͕΀͙΁͕ĐΖĞƐƚĂƵƐƐŝ΀͙΁ĞǆĂŵĞŶƐ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͩ͘ϰ
ͨ΀͙΁ĠŐĂůĞŵĞŶƚƚŽƵƚůĞƉůĂƚĞĂƵƚĞĐŚŶŝƋƵĞͩ͘ϭ
9 ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐŽƵŐĠŶĠƌĂůĞƐ
ͨ͛ĞƐƚĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐͩ͘ϲ
ͨŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŐĠŶĠƌĂůĞƐŽƵƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐͩ͘ϭ
9 ,ŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ͨŽŶĐĕĂǀĂĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĂƵǆ΀͙΁ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ΀͙΁ͩ͘ϴ
ͨ΀͙΁Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶͩ͘ϳ
9 ^Ƶŝǀŝ
ͨŽŶĐĕĂǀĂĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐĂƵǆ΀͙΁ƐƵŝǀŝƐͩ͘ϴ
ͨ΀͙΁ƵŶƐƵŝǀŝƉĂƌĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚƌĠŐƵůŝĞƌͩ͘ϲ
ϯϬϲ
ͨ΀͙΁ĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͩ͘ϳ
ͨ͛ĞƐƚĂƵƐƐŝƐƵŝǀŝ͕΀͙΁ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͩ͘ϰ
ͨ^Ƶŝǀŝͩ͘ϱ
ͨWŽƵǀŽŝƌĨĂŝƌĞĞŶƐŽƌƚĞƋƵĞůĞƐƐŽŝŶƐƐŝďĞƐŽŝŶƉŽƵƌƌŽŶƚƐĞƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞƐŝŝůǇĂůŝĞƵ͕ůŽƌƐĚĞůĂ
ƐŽƌƚŝĞͩ͘ϭϬ
ͨ΀͙΁ƋƵ͛ŝůĂďĞƐŽŝŶĚĞƚĞůƐƵŝǀŝĂǀĞĐƚĞůůĞĨƌĠƋƵĞŶĐĞ΀͙΁ͩ͘ϭϭ
ͨ^Ƶŝǀŝͩ͘ϱ
ͲŵĞƚƚƌĞĞŶůŝĞŶĂǀĞĐůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
ͨ/ů ĨĂƵƚƋƵĂŶĚŵġŵĞ ůĞ ƌĞůŝĞƌă ůĂƐƵŝƚĞ͕ĂƵǆĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠƋƵŝ
ĨŽŶƚƌĠĨĠƌĞŶĐĞăƵŶĞŵĂůĂĚŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞͩ͘Ϯ


Ϯ͘Ϯ͘ϯ >ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
• YƵĞƐŽŶƚƉŽƵƌǀŽƵƐĚĞƐͨĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩ͍
ͲhŶĞŶŽƚŝŽŶĨůŽƵĞ
ͨĂ͕ĕĂŶĞǀĞƵƚƌŝĞŶĚŝƌĞͩ͘ϴ
ͨWŽƵƌŵŽŝĐ͛ĞƐƚƚŽƚĂůĞŵĞŶƚƐƵďũĞĐƚŝĨͩ͘ϴ
ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐƉƌŽďůğŵĞƐ͕Đ͛ĞƐƚƋƵĞĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚĠĨŝŶŝͩ͘ϴ
ͨdĞǆƚĞĚĞůŽŝƚƌğƐƉƌƵĚĞŶƚ͕ƋƵΖŽŶƉĞƵƚŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌĐŽŵŵĞŽŶǀĞƵƚͩ͘ϱ
ͨĂŶƐůĞƐĞǆƚƌġŵĞƐůĞƐŐĞŶƐǀŽŶƚġƚƌĞĚ͛ĂĐĐŽƌĚŵĂŝƐƋƵĂŶĚŽŶǀĂġƚƌĞĂƵŵŝůŝĞƵĕĂǀĂġƚƌĞ
ĐŽŵƉůŝƋƵĠͩ͘ϴ
ͲhŶƉƌŽďůğŵĞĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ
ͨDĂŝƐŽŶĞƐƚƐŽƵǀĞŶƚĐŽŶĨƌŽŶƚĠăĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ
ĚŝƐƐĠŵŝŶĞƌĚĂŶƐůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞ͕Ɛŝů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞƉŽƵǀĂŝƚġƚƌĞƐŽŝŐŶĠĚĞĨĂĕŽŶĐŽƌƌĞĐƚĞ
ĞƚĐŽŶǀĞŶĂďůĞͩ͘ϭϬ
ϯϬϳ
Ͳ>ĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐͬƐƸƌĞƚĠͬƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ
ͨ>ĂŵĞŶĂĐĞƉŽƵƌů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐƉƌŝŵĞƐƵƌůĞƌĞƐƚĞ͕ĐĂƌŵġŵĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶŽŶŶĞƉĞƵƚ
ƉĂƐ ŵĞƚƚƌĞ ĚĞŚŽƌƐ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƋƵŝ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƚƵĞƌ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƐŽƵƐ ƉƌĠƚĞǆƚĞ ƋƵΖŝů Ă ƵŶĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ŝĐŝ͕ŝůǇĂĚĞƐŐĞŶƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͗ŽŶĂƉƉĞůůĞĕĂůĂŵŝƐĞĞŶĚĂŶŐĞƌ
ĚĞůĂǀŝĞĚ͛ĂƵƚƌƵŝ͘:ĞŵĞƚƐĞŶĂǀĂŶƚ͕Ɛ͛ŝůǇĂƵŶĞŵĞŶĂĐĞƉŽƵƌů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐŝůƌĞƐƚĞĞŶƉƌŝƐŽŶ͕
ŽŶůĞƐŽŝŐŶĞͩ͘ϱ
ͨůŽƌƐ͕ĕĂĐ͛ĞƐƚůĂƌĠƉŽŶƐĞĞŶƐƸƌĞƚĠ͕΀͙΁Đ͛ĞƐƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚůĞƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ΀͙΁ĞƚƚŽƵƚĐĞƋƵŝ
ĞƐƚƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐƸƌĞƚĠ͘ůŽƌƐƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚĞƐƸƌĞƚĠĐ͛ĞƐƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͕Đ͛ĞƐƚƵŶĐĂƐăƉĂƌƚĚ͛ĂƉƌğƐůĂ
ůŽŝ͕ƉƵŝƐƋƵĞ΀͙΁Đ͛ĞƐƚƵŶĚĞƐƌĂƌĞƐĐĂƐŽƶŶŽƵƐƐŽŵŵĞƐŽďůŝŐĠƐĚĞĚĠůŝĞƌĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕
ĚŽŶĐů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĐ͛ĞƐƚĂƵƚƌĞĐŚŽƐĞ͕ŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƉĂƐŶŽƵƐ΀͙΁ƋƵŝĚĠĐŝĚŽŶƐ͕
ŽŶƐĂŝƚƋƵĞƐ͛ŝůǇĂƵŶĚĂŶŐĞƌ͕ŽŶĐŽŶƐŝĚğƌĞƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚǀĂĨĂŝƌĞĚĞƐĐŽŶŶĞƌŝĞƐŽŶĚŽŝƚ ůĞ
ĚĠůŝĞƌ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů ůŽƌƐƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ƵŶĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ƐƸƌĞƚĠ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ ă
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞĚ͛ƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵͩ͘ϭϭ

Ͳ>ĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
ͨDŽŝ͕ĚĂŶƐůĞƐƌĂƉƉŽƌƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆũĞŶĞŵĂƌƋƵĞƉĂƐĞŶŐĠŶĠƌĂůƋƵĞĐ͛ĞƐƚƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠ͕Đ͛ĞƐƚĚĞů͛ŽƌĚƌĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ăƉĂƌƚŝƌĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƋƵĞũĞůƵŝĚŽŶŶĞ΀͙΁ũĞĨĂŝƐ
ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƚƌğƐĐŽŵƉůĞƚ;ƚĞůĚŝĂďğƚĞĂƵŶĞŚĠŵŽŐůŽďŝŶĞŐůǇƋƵĠĞăͨƚĂŶƚ͕ͩŝůǇĂĞƵ
ƚĞů ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ƚĞů ĠĐŚĞĐ͖ ŝů ƐƵƉƉŽƌƚĞ ďŝĞŶ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ŝů ŶĞ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞ ƉĂƐ͙Ϳ  ĂƉƌğƐ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ŝůŝŶƚĞƌƉƌğƚĞĐĞƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŽďũĞĐƚŝĨƐĚƵƌĂƉƉŽƌƚͩ͘ϭ
Ͳ hŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐŚĂŶĐĞ͕ ƵŶĞ ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ͕ ƵŶĞ ŝŶĨŝƌŵŝƚĠ ŽƵ ƵŶ ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĚƵ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů
ͨhŶĞƉĞƌƚĞĚĞĐŚĂŶĐĞĚĞŐƵĠƌŝƌŽƵĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŽƵĚĞůĞŵĂŝŶƚĞŶŝƌͩ͘ϳ
ͨ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƵŶƌŝƐƋƵĞĚĞĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƋƵĞĐĞƐŽŝƚăĐŽƵƌƚŵŽǇĞŶŽƵůŽŶŐ
ƚĞƌŵĞͩ͘ϰ
ͨYƵĂŶĚŝůǇĂƵŶĞĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶĐĞƌƚĂŝŶĞĞŶů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ ƐŽŝƚ ƵŶĞ ŝŶĨŝƌŵŝƚĠ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ΀͙΁ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵ͛ĞůůĞ ƐŽŝƚ ŶŽŶ ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͕ ƉůƵƚƀƚ
ĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞͩ͘ϲ
ϯϬϴ
ͨ>͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶĚĞƐŽŶĠƚĂƚƚĞůƋƵĞĕĂƉĞƵƚ΀͙΁ĞŶŐĂŐĞƌĚĞŵĂŶŝğƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƵŶŚĂŶĚŝĐĂƉ
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůͩ͘ϵ
ͨdŽƵƚĞĂĨĨĞĐƚŝŽŶƋƵŝƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚĚ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌƵŶŚĂŶĚŝĐĂƉĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞͩ͘ϭϬ
ͨ&ŝŶ ĚĞ ǀŝĞ͕ ŶĠŽ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞ  ĞƚĐ͕͘ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ΀͙΁͘ DĂŝƐ ĂƵ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ͕
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĂƵ ƐƚĂĚĞ ƚĞƌŵŝŶĂů ƚƌğƐ ŚĂŶĚŝĐĂƉĂŶƚĞ͕ ƚƌğƐ
ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚŽƵĞŶĨŝŶĚĞǀŝĞͩ͘ϭϭ
ͨĂĞŶŐĂŐĞůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů͕ĂƐƐĞǌƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚ͕ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƋƵŝƉĞƵǀĞŶƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƐŽŝƚůĂŵŽƌƚ΀͙΁ůĂŵŽƌƚĕĂƐĞƌĂŝƚăůŽŶŐƚĞƌŵĞͩ͘
ϲ
ͨ>ĞƌŝƐƋƵĞĚĞĚĠĐĠĚĞƌͩ͘ϳ
ͨ>͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶĚĞƐŽŶĠƚĂƚƚĞůƋƵĞĕĂƉĞƵƚĞŶŐĂŐĞƌůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůͩ͘ϵ
ͨ>ĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ůŝĠĞƐă ůĂŵĂůĂĚŝĞ ũƵƐƋƵΖĂƵĚĠĐğƐ͕ĂƵĚĠĐğƐƉƌĠŵĂƚƵƌĠƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĐĞ
ƋƵŝƐĞƌĂŝƚƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚŝŵĂŐŝŶĂďůĞͩ͘Ϯ
ͨğƐƋƵĞŝůǇĂƵŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĞŶŐĂŐĠăĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞ͕ĐΖĞƐƚŶŽŶ͕ĚŽŶĐƐŽƵǀĞŶƚŶŽƵƐŽŶĂ
ĚĠũăŵŝƐůĞƐĐŚŽƐĞƐĞŶƉůĂĐĞ͕ĚŽŶĐăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůăĐΖĞƐƚŶŽŶ͕ŶŽŶĞƚŶŽŶͩ͘ϯ
ͨůŽƌƐůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůĞƐƚƌĂƌĞŵĞŶƚĞŶŐĂŐĠͩ͘ϭϬ
Ͳ>ĞƉƌŽďůğŵĞĚ͛ĠĐŚĞůůĞƚĞŵƉŽƌĞůůĞ
ͨYƵŽŝƋƵ͛ƵŶĚŝĂďğƚĞĕĂĞŶŐĂŐĞůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŵĂŝƐăƋƵĞůůĞĠĐŚĠĂŶĐĞ͍ͩ͘ϴ
ͨKƶũ͛ĂŝƉůƵƐĚĞŵĂů͕Đ͛ĞƐƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƐƵƌĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ΀͙΁ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐƋƵŝ
ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞŶ ƚĞƌŵĞ ĠǀŽůƵƚŝĨ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ĚĠĐğƐ͕ ĐĂƌĐŝŶŽŵĞ
ŚĠƉĂƚŽĐĞůůƵůĂŝƌĞĞƚĐ͘͕ŵĂŝƐďĞĂƵĐŽƵƉŶ͛ĠǀŽůƵĞŶƚƉĂƐĞƚŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚĂŶƐůĂĐĂƉĂĐŝƚĠ͕ŽŶŶĞ
ƉĞƵƚĚŝƐĐƌŝŵŝŶĞƌƋƵĞĐĞůůĞͲůăǀĂĠǀŽůƵĞƌŵĂŝƐĐĞůůĞƐƋƵŝŶ͛ĠǀŽůƵĞŶƚƉĂƐŽŶŶĞƉĞƵƚƉĂƐŐĂƌĂŶƚŝƌ
ƋƵ͛ĞůůĞƐŶĞǀŽŶƚƉĂƐĠǀŽůƵĞƌĚĂŶƐϭĂŶ͕ĚĂŶƐϮĂŶƐ͕ĚĂŶƐϭϬĂŶƐ͕ĚĂŶƐϮϬĂŶƐĞƚĐ͛ĞƐƚůăƋƵĞůĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĞƐƚƚƌğƐĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ͕Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƋƵĞƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞŝůŶ͛ǇƉĂƐ
Ě͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ŵĂŝƐ Ɛŝ ŽŶ ůĂŝƐƐĞ ĐŽƵƌŝƌ ĚĂŶƐ ϮͲϯͲϰ ĂŶƐ͕ ŽŶ Ă ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩ͘ϭ
Ͳ>͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ϯϬϵ
ͨĂƌĞũŽŝŶƚĂƵƐƐŝůĞͨƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩƋƵŝĚŽŝƚġƚƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕ƚĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚĂĚĂƉƚĠ͘
ĐĐĞƐƐŝďůĞĚĂŶƐůĞƐĞŶƐƋƵΖŝůƉƵŝƐƐĞĂǀŽŝƌůĞƐŵŽǇĞŶƐĚΖǇĂĐĐĠĚĞƌ͘/ůĨĂƵƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞƐŝ
ůĞĚŽŵŝĐŝůĞĞƐƚůŽŝŶĞƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨŝŶĂŶĐŝğƌĞͩ͘ϳ
ͲĞƐƐŽŝŶƐŵĠĚŝĐĂƵǆƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ
ͨ͛ĞƐƚ ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶ ǀĞƚŽ ă ĐĞ ƋƵΖŝů ƉĂƌƚĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͘DŽŝ ũ͛Ăŝ ĞƵ ƵŶ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ŝů ĨĂůůĂŝƚ ƋƵΖŝů ƐĞ ĨĂƐƐĞ ŽƉĠƌĠ͕ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƵŶĞ ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ
ĐĂƌĚŝĂƋƵĞĞƚŽŶŵΖĂĚĞŵĂŶĚĠůĞĨĂŵĞƵǆƉĂƉŝĞƌ͗ĞƐƚĐĞƋƵΖŝůĞƐƚƉĂƐĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ͕ĞƐƚĐĞƋƵΖŝůŶ
ǇĂƉĂƐĚ͛ŽďƐƚĂĐůĞŵĠĚŝĐĂů ΀͙΁ŽŶŵΖĂĚĞŵĂŶĚĠƐŝ ŝů ƉŽƵǀĂŝƚƉĂƌƚŝƌ͕ ũ͛ĂŝĚŝƚŶŽŶ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖŝů
ĂǀĂŝƚƵŶĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚĞĐŚŝƌƵƌŐŝĞĐĂƌĚŝĂƋƵĞƵƌŐĞŶƚĞĚĂŶƐƵŶĚĠůĂŝĚĞŵŽŝŶƐĚĞϮŵŽŝƐ͕ĚŽŶĐ
ũ͛ĂŝĚŝƚŶŽŶ͕ƚŽƵƚĠƚĂŝƚƉƌŽŐƌĂŵŵĠ͕Đ͛ĠƚĂŝƚǀŝƚĂůĚŽŶĐůăũ͛ĂŝŵŝƐŵŽŶǀĞƚŽͩ͘ϯ



Ϯ͘Ϯ͘ϰ >ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
• YƵĞƐŝŐŶŝĨŝĞŶƚƉŽƵƌǀŽƵƐͨĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐͩ͍
ͲhŶĞŶŽƚŝŽŶĨůŽƵĞ
ͨĂƐŝŐŶŝĨŝĞƌŝĞŶƉŽƵƌŵŽŝͩ͘ϴ
ͨ:Ğ ŶĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ͘ :Ğ ƐƵŝƐ ŝŶĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ĚŝƌĞ ƋƵĞůƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƐŽŶƚ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĚŽŶŶĠĞĚĂŶƐĐĞĐĂƐͲůăͩ͘ϰ
ͨWĂƐŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞͩ͘ϯ
ͨƵĐĂƐƉĂƌĐĂƐͩ͘ϱ
Ͳ>ĞƐƚĂƚƵƚŵġŵĞĚĞĚĠƚĞŶƵ
ͨ:ĞĚŝƌĂŝƐƋƵĞ ƚŽƵƐĐĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͕ĐΖĞƐƚƵŶĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ
ƚŽƵƐĚĂŶƐƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕ ĂǀĞĐŵġŵĞƉĂƐ ůĞ ƐƚƌŝĐƚŵŝŶŝŵƵŵŵŝƐ ĞŶ
ƉůĂĐĞ͕ĚŽŶĐƉŽƵƌŵŽŝŝůƐƐŽŶƚƚŽƵƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůƐͩ͘ϯ
ͲĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚĞůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ϯϭϬ
ͨͨƉƉƌĠĐŝĠĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ͩĐ͛ĞƐƚƉŽƵƌĕĂƋƵĞũĞů͛ĂŝƵŶƉĞƵǌĂƉƉĠ͕ũ͛ĂŝĚƸŵĞ
ĚŝƌĞƋƵĞĕĂŶĞŵĞĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚƉĂƐͩ͘ϴ
ͲĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕ĂƵƚƌĞƐƋƵĞŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ͨ^ŝĐŚĞǌůƵŝ͕Đ͛ĞƐƚƵŶĞƉĠƌŝŽĚĞŽƶŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂƉĂƐůĞƐŽŝŐŶĞƌŽŶĞŶƚŝĞŶƚĐŽŵƉƚĞͩ͘ϴ
9 ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĂƚƵƌĞůůĞ͕ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͗
ͨ/ůǇĂĞƵ,ĂŢƚŝͩ͘ϴ
ͨďŽůĂͩ͘ϴ
ͨhŶĞŐƌĂŶĚĞĨĂŵŝŶĞͩ͘ϴ
9 ŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĞƚƐŽĐŝĂůĞƐ
ͨ>ĞƐƌĠĨƵŐŝĠƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ΀͙΁ŽƵƐŝŝůǇĂĚĞƐŵŝƐĞƐăŵŽƌƚƉƌĠǀƵĞƐŽƵŝůƐƐŽŶƚĐŽŶĚĂŵŶĠƐăĚĞƐ
ŵŝƐĞăŵŽƌƚͩ͘ϵ
ͨ>Ğ ĚĂŶŐĞƌ ƋƵĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ĂůŽƌƐ ƋƵΖŝů Ă ĨĂŝƚ ĚĞƐ
ĚĞŵĂŶĚĞƐĚ͛ĂƐŝůĞƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘>ăĚĂŶƐŶŽƚƌĞĐĂƐ͕ĐΖĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚĕĂĚŽŶƚŝůĠƚĂŝƚƋƵĞƐƚŝŽŶ͗
ŝů ĂƵƌĂŝƚ ĠƚĠ ƚŽƌƚƵƌĠ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ǀĞŶŝƌ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ĚŽŶĐ ĕĂ ĂƵƐƐŝ ĕĂ ƌĞŶƚƌĞ ĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶͩ͘Ϯ
ͨhŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ŐƵĞƌƌĞ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŽƵ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐͩ͘ϲ
ͨƚĂƚĚĞŐƵĞƌƌĞ͕ƌĠĨƵŐŝĠƉŽůŝƚŝƋƵĞͩ͘ϳ
ͨ>ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĚĂŶƐůĞƵƌƉĂǇƐŝůǇĂƵŶĞŐƵĞƌƌĞƋƵŝĨĂŝƚƋƵ͛ŝůŶĞƉĞƵƚƉĂƐƌĞǀĞŶŝƌĚĂŶƐůĞƵƌ
ƉĂǇƐͩ͘ϵ
ͲĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ
ͨĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵŝƐŽŶƚĚĠďŝůŝƚĠƐ͕΀͙΁ĚĞƐŝŶĐĂƉĂďůĞƐĞƚŚĂŶĚŝĐĂƉƐƉŚǇƐŝƋƵĞƐͩ͘Ϯ
ͨ>Ă ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕ ůĞ ƚĂďůĞĂƵ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĨŽƵƌŶŝ͕ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ĞƐƚ
ǀƌĂŝŵĞŶƚƚƌğƐĚĠůŝƌĂŶƚĞ͕ĕĂƉĞƵƚĐŽŶĚƵŝƌĞăĐĞƚƚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞͩ͘Ϯ
ͲĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐ
9 /ƐŽůĞŵĞŶƚŽƵŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͗
ϯϭϭ
ͨ^ŝƚŽƵƚĞƐĂĨĂŵŝůůĞĞƐƚĞŶ&ƌĂŶĐĞŽƵƐΖŝůĂĚĠũăǀĠĐƵƉůƵƐŝĞƵƌƐĂŶŶĠĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚĚŽŶĐƋƵĞ
ƐĂǀŝĞĞƐƚŝĐŝƉůƵƚƀƚƋƵĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϳ
ͨdŽƵƚĞ ƐĂ ǀŝĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ĚŽŵŵĂŐĞĚĞ ůĞ ƌĞŶǀŽǇĞƌ͕ ĐĂƌ ŝů ĐŽŶŶĂŠƚ ůĂ &ƌĂŶĐĞ͕ ĐĂƌ Đ͛ĞƐƚ
ƚŽƵƚĞƵŶĞĨĂŵŝůůĞƋƵΖŽŶǀĂĞǆƉƵůƐĞƌ͕ŽŶǀĂĐĂƐƐĞƌƵŶĞĨĂŵŝůůĞͩ͘ϱ
ͨWŽƵƌŵŽŝ͕Đ͛ĞƐƚƋƵĞƐ͛ŝůǇĂƵŶƌĞĨƵƐƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĞƚ
ƋƵĞůĞƐŐĞŶƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĂĐĐğƐĞƚƋƵĞůĞƐŐĞŶƐƐ͛ŝŶƐğƌĞŶƚďŝĞŶ͕ŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞƉŽƵƌ
ƋƵĞůĞWƌĠĨĞƚĚŽŶŶĞƋƵĂŶĚŵġŵĞƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ŝůƉĞƵƚǇĂǀŽŝƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĐŽŵŵĞĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕ũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐĚĞƐĞŶĨĂŶƚƐƋƵŝƐŽŶƚ
ă ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ůĂŵĂŵĂŶĂĚŝƐƉĂƌƵŽƵĞƐƚĚĠĐĠĚĠĞĞƚĐ͛ĞƐƚ ůĞƐĞƵůƉŝůŝĞƌƐ͛ŝů ƌĞƐƚĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ
ƉŽƵƌůĞƐĞŶĨĂŶƚƐŵĂŝƐĕĂĐ͛ĞƐƚăŶŽƵƐĚĞůĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌͩ͘ϭϭ
9 ĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ
ͨǀĞĐůĞƐĞŶĨĂŶƚƐĞŶďĂƐąŐĞŽƵƵŶĞĨĞŵŵĞĞŶĐĞŝŶƚĞ͕ĐĞĐĂĚƌĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ƐŝŽŶ
ĚŽŝƚ ƌĞŶǀŽǇĞƌ ƵŶĞ ĨĂŵŝůůĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĞŶƚŝĞƌ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉĂǇƐ ĂǀĞĐ ĞŶĨĂŶƚ ĞŶ ďĂƐ ąŐĞ ŽƵ ƵŶĞ
ĨĞŵŵĞĞŶĐĞŝŶƚĞ͕ĕĂƉĞƵƚġƚƌĞĐŽŵƉůŝƋƵĠͩ͘Ϯ
ͲdŽƵƚĞƐůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
ͨdŽƵƚĞƐůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂƵǆƋƵĞůůĞƐŽŶĞƐƚƉĂƌĨŽŝƐĐŽŶĨƌŽŶƚĠĚĞŐĞŶƐƋƵŝĚĂŶƐŶŽƚƌĞƉĂǇƐƐŝ ŝůƐ
ĠƚĂŝĞŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƌĠŐƵůŝğƌĞƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŽƉƚŝŵĂůĞ͘ƚĚŽŶĐ͕
ŽŶ ĞƐƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚĂŶƐ ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů ƉƵŝƐƋƵĞ ĚğƐ ƋƵŝ ŝů Ǉ Ă ƵŶ ƉĞƚŝƚ ŐƌĂŝŶ ĚĞ ƐĂďůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ƌŽƵĂŐĞƐĞƚŽŶƐĞƌĞƚƌŽƵǀĞĞŶĐƵůŽƚƚĞĐŽƵƌƚĞͩ͘ϭϬ
Ϯ͘Ϯ͘ϱ >ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ >͛ĠĐŚĞůůĞĚĞƚĞŵƉƐ
• ^ƵƌƋƵĞůůĞĠĐŚĞůůĞĚĞƚĞŵƉƐǀŽƵƐďĂƐĞǌͲǀŽƵƐƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĂĨĨŝƌŵĞƌƋƵΖĞŶůΖĂďƐĞŶĐĞ
ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƉĞƵƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ĚΖƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠ͍
Ͳ>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ϯϭϮ
ͨƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŽŶĂĠĐĂƌƚĠůĂŵŝƐĞĞŶũĞƵĚƵƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶ
ŽŶĂŵŝƐĞŶƉůĂĐĞůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŽŶĂ͕ăŶŽƚƌĞŶŝǀĞĂƵĐĂĚƌĠůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĂůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĂƉƌğƐ ũĞ ĐƌŽŝƐ ƋƵĞ ĕĂ ůƵŝ ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĞƐ ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ YƵĂŶĚ ŝůƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ĕĂ ŽŶ ĞƐƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ŝŶƋƵŝĞƚ ă ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƐĞ ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ͕ ĚĞ ǀŽŝƌ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ͕ ŽŶ ĞƐƐĂŝĞ ĚĞ ůĞƵƌ ĚŽŶŶĞƌ ĂƵ
ŵŽŝŶƐϭŵŽŝƐĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘΀͙΁ŵĂŝƐĂƉƌğƐĕĂĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͕ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ
ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ƋƵΖŝů Ɛ͛ĂĐĐĂƉĂƌĞ ƐŽŶ ƉƌŽďůğŵĞĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉŽƵƌ ƋƵΖŝů ƐŽŝƚ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͕ ĂƉƌğƐ ĕĂ
ŶŽƵƐĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚƉůƵƐͩ͘ϯ
ͲhŶĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ͨƐƚͲĐĞ ƋƵ͛ŽŶ ůĞ ĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ Ğƚ ŽŶ ƉŽƵƐƐĞ ůĞ ďŽƵĐŚŽŶ ĂƵͲĚĞůă ĚĞ ĐĞ ƋƵ͛ŽŶ
ƉĞŶƐĞǀƌĂŝŵĞŶƚͩ͘ϴ
9 ĐŚĞůůĞĞŶĂŶŶĠĞŽƵĞŶŵŽŝƐƋƵŝǀŝĞŶŶĞŶƚ;ĐŽƵƌƚĞƚŵŽǇĞŶƚĞƌŵĞͿ
ͨhŶĞŵĂůĂĚŝĞƋƵŝ ǀĂ ƐŽŝƚ ĞŶŐĂŐĞƌ ůĞ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů͕ ƐŽŝƚƵŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůĚĂŶƐ ůĞƐ
ĂŶŶĠĞƐŽƵŵŽŝƐƋƵŝǀŝĞŶŶĞŶƚͩ͘ϴ
ϯϭϯ
ͨ΀͙΁ ƐŽŝƚ ƵŶĞ ŝŶĨŝƌŵŝƚĠ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ΀͙΁ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵ͛ĞůůĞ ƐŽŝƚ ŶŽŶ ƌĠǀĞƌƐŝďůĞ͕ ƉůƵƚƀƚ
ĐŽƵƌƚƚĞƌŵĞͩ͘ϲ
ͨ͛ĞƐƚƉůƵƚƀƚĚĞ ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵĞůƋƵĞŵŽŝƐŽƵă ů͛ĂŶŶĠĞ͕ ƐŝƉĞŶĚĂŶƚϰͲϱŵŽŝƐ ŝů Ŷ ǇĂƉĂƐĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĕĂƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ͕ǀŽŝůăĐ͛ĞƐƚĚĞů͛ŽƌĚƌĞĚĞƋƵĞůƋƵĞŵŽŝƐͩ͘ϵ
ͨ΀͙΁ƋƵĞĐĞƐŽŝƚăĐŽƵƌƚ͕ŵŽǇĞŶŽƵůŽŶŐƚĞƌŵĞͩ͘ϰ
ͨ/ůĨĂƵƚƌĂŝƐŽŶŶĞƌƐƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵŽŝƐŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐĂŶŶĠĞƐͩ͘ϱ
ͨĂ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘ Ŷ ƌğŐůĞ Đ͛ĞƐƚ ΀͙΁ ĚĂŶƐ ůĞƐ ϭϮŵŽŝƐ ƋƵŝ ƐƵŝǀĞŶƚ ůĂ ƐŽƌƚŝĞ͕ ůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶͩ͘ϭϬ
ͨĂĚĠƉĞŶĚ  ĚĞ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ ũĞƉƌĞŶĚƐĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚ ů͛ĠƚĂƚ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ΀͙΁ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŐůŽďĂůĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘ͩϭϭ
ͨ΀͙΁ƵŶĞŚĠƉĂƚŝƚĞƋƵŝŶ͛ĂƉĂƐĚĞƐŽŝŶƐ͕ĕĂƌŝƐƋƵĞĚĞĨůĂŵďĞƌĂƐƐĞǌǀŝƚĞ͕Đ͛ĞƐƚĞŶŵŽŝƐŽƵƵŶ
ŶĠŽƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕ĕĂǀĂǀŝƚĞĂƵƐƐŝͩ͘ϭϭ
ͨYƵĂŶĚŽŶĐŽŶŶĂŠƚů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƐŝŽŶŶĞĨĂŝƚƌŝĞŶŽŶƐĂŝƚƋƵĞĕĂǀĂĠǀŽůƵĞƌ
ǀĞƌƐůĂŐƌĂǀŝƚĠ͕ĚŽŶĐŝůĨĂƵƚůĞƚƌĂŝƚĞƌ͘/ůĨĂƵƚƌĂŝƐŽŶŶĞƌƐƵƌƉůƵƐŝĞƵƌƐŵŽŝƐŽƵƉůƵƐŝĞƵƌƐĂŶŶĠĞƐ͕
Ɛ͛ŝůƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ŐƌĂŶĚ ǀŝůůĞ͕ ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ƐŽŝŐŶĞƌ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ĚĞ
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĞƚŚŶŝƋƵĞŽƵƌĞůŝŐŝĞƵƐĞĚĂŶƐůĞƵƌƉĂǇƐ͕ƐŝƋƵĞůƋƵ͛ƵŶƐĂŝƚƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚs/,͕ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚ
ŶĞƉĂƐƐĞĨĂŝƌĞƐŽŝŐŶĞƌƉŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐĠƚŚŝƋƵĞƐ͘ĞƌƚĂŝŶĞƐD^dŶ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚƉĂƐĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐ
ƉĂǇƐŵƵƐƵůŵĂŶƐ͕ĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƌĞĐŽŶŶƵ͕ŵġŵĞƐŝǇĂůĞƐŵŽǇĞŶƐĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐͩ͘
ϱ
9 ŝĨĨŝĐƵůƚĠĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĂǇĂŶƚĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐăůŽŶŐƚĞƌŵĞ
ͨ:ĞŵĞƉŽƐĞƌĂŝƐůĂƋƵĞƐƚŝŽŶƉŽƵƌů͛ŚĠƉĂƚŝƚĞƐĂŶƐĨŝďƌŽƐĞĐŚĞǌƋƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝǀĂďŝĞŶ͘ͩϴ
ͨŝĂďğƚĞĚĞƚǇƉĞϮ͕ũĞĚŝƌĂŝƐŶŽŶ͕΀͙΁͕ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚƐŝĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵŽŝĞƚƋƵĞƐŽŶ
ĚŝĂďğƚĞƐĞĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕ĕĂǀĂĨŝŶŝƌƉĂƌġƚƌĞĞŵďġƚĂŶƚ͕ŵĂŝƐďŽŶ͕ĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞŝůǇĂƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚϯϬйĚĞĚŝĂďğƚĞƐƋƵŝŶĞƐŽŶƚƉĂƐƚƌĂŝƚĠƐͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚ͕ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƋƵŝƉĞƵǀĞŶƚĞŶƚƌĂŠŶĞƌƐŽŝƚůĂŵŽƌƚ΀͙΁ůĂŵŽƌƚĕĂƐĞƌĂŝƚăůŽŶŐƚĞƌŵĞͩ͘
ϲ
ͨůŽŶŐƚĞƌŵĞďŝĞŶƐƸƌ͕ƐŝƉĂƌĞǆĞŵƉůĞŽƵƉƌĞŶĚůΖĞǆĞŵƉůĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ
ŽƵs/,ŽƵŚĠƉĂƚŝƚĞŽƵͬĞƚƋƵΖŝůĨĂŝůůĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚăǀŝĞͩ͘ϳ
ϯϭϰ
ͨůŽŶŐƚĞƌŵĞ͕ůĂǀŝĞƋƵŽŝ͘KŶƉĞƵƚƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚŝŵĂŐŝŶĞƌƋƵĞĕĂǀĂĂďƌĠŐĞƌůĂǀŝĞĚĞůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞŽƵĚƵŵŽŝŶƐůŝŵŝƚĞƌůĂůŽŶŐĠǀŝƚĠ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞĕĂƌĞŶƚƌĞĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶͩ͘Ϯ
ͨ΀͙΁ƋƵĞĐĞƐŽŝƚă΀͙΁ůŽŶŐƚĞƌŵĞͩ͘ϰ
ͨůŽŶŐƚĞƌŵĞů͛,d͕΀͙΁ŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚăůŽŶŐƚĞƌŵĞůăĐ͛ĞƐƚĞŶĂŶŶĠĞƐͩ͘ϭϭ
ͲhŶĐƌŝƚğƌĞŶŽŶƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞ
ͨEŽƵƐ͕ŽŶƐĞĨŝǆĞƉĂƐĚĞŶŽƚŝŽŶĚĞƚĞŵƉƐ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞŶĞůůĞŵġŵĞ
Ɛŝ ĞůůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŽŝŐŶĠĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŐƌĂǀĞƐ͕ ŽŶ ůĂ ĐĂůĐƵůĞ ƉĂƐ͕ ůĂ
ŶŽƚŝŽŶĚĞƚĞŵƉƐ͕ŵĂŝƐĞůůĞŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚͩ͘ϵ
Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘Ϯ >ĞƐŽƵƚŝůƐ
• ^Ƶƌ ƋƵĞůƐ ŽƵƚŝůƐ ǀŽƵƐ ďĂƐĞǌͲǀŽƵƐ ƉŽƵƌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ Ɛŝ ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĞƐƚ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞĚƵĚĠƚĞŶƵ͍
ͲWĂƐĚ͛ŽƵƚŝůĚŝƐƉŽŶŝďůĞĐŽŶŶƵƐ
ͨ:ĞŶĞĐŽŶŶĂŝƐƉĂƐůĞƐŽƵƚŝůƐƉŽƵƌĕĂ͕ŝůǇĞŶĂƉĞƵƚʹġƚƌĞ͕ũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐͩ͘ϴ
ͨ:͛ĞŶĂŝĂƵĐƵŶĞŝĚĠĞ΀͙΁ũĞŶ͛ĂŝƉĂƐĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞͩ͘ϲ
ͨĂ͕ũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐͩ͘ϳ
ͨ>ăĂƵĐƵŶ͕ŽŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐ͕ŝůŶǇĂƉĂƐĚĞŵŝƐĞĞŶƌĠƐĞĂƵ͘KŶĂĚĠũăĚƵŵĂůăƐĞŵĞƚƚƌĞĞŶ
ƌĠƐĞĂƵĞŶƚƌĞŶŽƵƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĞŶƌĠƐĞĂƵĂǀĞĐůΖĠƚƌĂŶŐĞƌͩ͘ϯ
Ͳ>ĞƐŽƵƚŝůƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ
9 ^ŝƚĞŝŶƚĞƌŶĞƚ
ͨ^ƵƌůĞƐŝƚĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐŽƵǀĞŶƚƉŽƵƌƐĞƚƵǇĂƵƚĞƌƵŶƉĞƵ͕ƉŽƵƌĂǀŽŝƌ
ů͛ĠƚĂƚĚĞůĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ŽƵĚƵƐǇƐƚğŵĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ĞŶĨŝŶďŽŶ͕ĐŽŵŵĞĐĞƐŽŶƚĚĞƐƉĂǇƐ
ƐŽƵǀĞŶƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůŽŝŶ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƌĞŐĂƌĚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƐƵƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘  ΀͙΁ ůĞ ƐŝƚĞ ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞƐ
ĂĨĨĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐĞƐƚďŝĞŶĨĂŝƚͩ͘ϭϭ
9 ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ
ͨǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚƐƵƌĐĞƋƵĞũ͛ĞŶƐĂŝƐ͕ĐĞƋƵĞũ͛ĂŝĞŶƚĞŶĚƵͩ͘ϴ
ͨ>ĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐƐǇƐƚğŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠͩ͘ϰ
ϯϭϱ
ͨKŶ ŝŵĂŐŝŶĞ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ŽƵ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐĚĂŶƐƉĂƐŵĂůĚĞƉĂǇƐĚƵ^ƵĚŽƵŵġŵĞĚĞů͛Ɛƚͩ͘ϭϬ
9 ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂǀĞĐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ͨǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĚŝƐĐƵƚĂŶƚ ĂǀĞĐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ũ͛ĂǀĂŝƐ ĚŝƐĐƵƚĠ
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂǀĞĐ͕ŵĂŝƐĐ͛ĠƚĂŝƚůĞŵŽŵĞŶƚŽƶĐ͛ĠƚĂŝƚůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůĂ^^͕ũĞĚŝƐĐƵƚĂŝƐĂǀĞĐ
ůĞŵĠĚĞĐŝŶ^^ͩ͘ϴ
ͨ:͛ĂŝƵŶĞĐŽŶƐƈƵƌƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚŵĞĚŽŶŶĞƌĚĞƐƐŝƚĞƐƐŝũ͛ĂǀĂŝƐďĞƐŽŝŶͩ͘ϲ
ͨ>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖZ^ͩ͘Ϯ
ͨĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐƉůƵƚƀƚ͗/^ƋƵŝƐ͛ĞŵƉĂƌĞĚĞƐĚŽƐƐŝĞƌƐĞƚƋƵŝƐŽƵƚŝĞŶƚĞƚƋƵŝĨĂŝƚůΖĞƐƉĂĐĞ
ăů͛ŽĨĨĞŶƐŝǀĞƐƵƌĐĞƚƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚŶŽƵƐ͕ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŶŽƵƐƉĂƐƐĞƌ
ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͕ĞƚĐŽŵŵĞůăĐ͛ĞƐƚĚĞƐƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕ŝůƐŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚĂǀĞĐŶŽƵƐ͕ĐΖĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞĞƵǆŝůƐ
ŶĞ ůąĐŚĞŶƚ ƉĂƐ ůΖĂĨĨĂŝƌĞ Ğƚ ƋƵĞ ůă Žƶ ŽŶ ƐĞƌĂŝƚ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽƵƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ
ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐŵĂŝƐĚŽŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞŶŽƵƐĐŽŶĚƵŝƚăƉƌŽĚƵŝƌĞƵŶĞƉŽƐƚƵƌĞ͕ƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵƌĂŝĚĞ͕
ĚŽŶĐůĞĨĂŝƚƋƵĞ/^ƐŽŝƚůăĐΖĞƐƚĐůĂŝƌƋƵĞĕĂĐŚĂŶŐĞůĂĚŽŶŶĞͩ͘Ϯ
ͨ/ůǇĂƵŶĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞĚƵKDĚŽŶĐůăĂƵƐƐŝũ͛ĂƉƉĞůůĞƉŽƵƌġƚƌĞƐƸƌ͕ƐŝũĞ
ƌĞŶƚƌĞĚĂŶƐĐĞĐĂĚƌĞͲůăŽƵƉĂƐŽƵĞŶƚŽƵƚĐĂƐĚĞŵĂŶĚĞƌůĞƵƌĂǀŝƐƉŽƵƌĐŽŶŶĂŠƚƌĞƵŶƉĞƵƉůƵƐ
ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠͩ͘ϰ
9 ŝƌĞƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐŽĐŝĂůĞ
ͨ^ƵƌĐĞƋƵĞŵĞĚŝƚůĞƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϴ
ͨ:ĞƉĞƵǆŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƚƌĂƉƉŽƌƚĞƌůĞƐĚŝƌĞƐͩ͘ϳ
ͨ/ůǇĂďĞĂƵĐŽƵƉĚ͛ĞŶĚƌŽŝƚŽƶůĞƐŐĞŶƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĚĞĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐŽĐŝĂůĞĞƚĚŽŶĐŝůƐŶĞƉĞƵǀĞŶƚ
ƉĂƐƐĞƚƌĂŝƚĞƌĂůŽƌƐƋƵ͛ĞŶ&ƌĂŶĐĞĐĞƐĞƌĂŝƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞͩ͘ϭϬ
9 &ĂĐƵůƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
ͨ^͛ŝů ǇĂƵŶĞ ĨĂĐƵůƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞĚĂŶƐ ůĞƉĂǇƐ͕ ŝů ǇĂƉĂƐĚĞƉƌŽďůğŵĞ͘ĨƌŝƋƵĞĚĞ ů͛Ɛƚ͕ ũĞ
ƉĞŶƐĞƋƵΖŝůŶ͛ǇƉĂƐĚĞĨĂĐƵůƚĠ͕ĚŽŶĐũĞƉĞŶƐĞƋƵΖŝůƐŶĞƉŽƵƌƌŽŶƚƉĂƐġƚƌĞƐŽŝŐŶĠƐͩ͘ϱ



ϯϭϲ
9 ^ŽŝŶƐŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚƵŶƉůĂƚĞĂƵƚĞĐŚŶŝƋƵĞĞƚĚƵƉĞƌƐŽŶŶĞůŚĂƵƚĞŵĞŶƚƋƵĂůŝĨŝĠ
ͨhŶĞŽƉĠƌĂƚŝŽŶĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞƚƌğƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ŽŶƐĂŝƚƋƵĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĕĂŶĞƐĞƌĂƉĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞĐĂƌŵġŵĞĐŚĞǌŶŽƵƐŝůĨĂƵƚĂůůĞƌăWĂƌŝƐŽƵă>ǇŽŶĂǀĞĐĚĞƐƚƌğƐŐƌĂŶĚƐƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐͩ͘
ϭ
9 >͛ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ
ͨKŶ ĞƐƚ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ ŝŶǀŝƚĠ ΀͙΁ ăŵĞƚƚƌĞ ůĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ ĞŶ / ŵĂŝƐ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĕĂ
ĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐƉŽƐĞƌĚĞƉƌŽďůğŵĞ͕ŵĂŝƐĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵƚĚĞŵĞƚƚƌĞůĞŶŽŵ͕ĞƐƚͲĐĞƋƵĞůĞƉĂǇƐĞŶ
ĚŝƐƉŽƐĞ͍ƵĐƵŶĞŝĚĠĞͩ͘ϯ
ͲĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚƵƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞĐĞŶΖĞƐƚƉĂƐăŵŽŝĚĞůĞĚĠĨŝŶŝƌ͕ĐΖĞƐƚůĞƌƀůĞĚĞůĂƚƵƚĞůůĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞͩ͘ϳ
ͨĂŶĞƌĞůğǀĞƉĂƐĚĞŵĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞͩ͘ϳ
ͨĂ ŶŽƵƐ ŽŶ ůĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ ƉĂƐ͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ŝů ŵĞ ƐĞŵďůĞ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚĞǆƚĞ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂƵ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛h^ĚĞƐĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌůăͲĚĞƐƐƵƐ͕Đ͛ĞƐƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ĚĞůĞǀĠƌŝĨŝĞƌĚŽŶĐ
ĞŶĨĂŝƚŶŽƵƐŽŶŶĞůĞƉƌĠĐŝƐĞƉĂƐ΀͙΁ŶŽƵƐŽŶŶĞůĞƐƉĠĐŝĨŝĞƉĂƐĚĂŶƐůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩ͘ϵ
ͨ:ĞůĂŝƐƐĞůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͘ĂĂƵƐƐŝĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐĞƋƵŝĞƐƚĚĞŵĂŶĚĠƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚĚĂŶƐ
ůĞƐƚĞǆƚĞƐ΀͙΁ũĞŶ͛ĂŝƉĂƐůĞƚĞŵƉƐ͕ũĞƉĞƵǆƉĂƐƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵĞũĞǀŽŝƐĂůůĞƌƌĞŐĂƌĚĞƌ
ƐŝƚĞůŽƵƚĞůƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕Ɛ͛ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞĞƚƐĞůŽŶƋƵĞůĐƌŝƚğƌĞĞƚăƉĂƌƚŝƌ
ĚĞƋƵŽŝ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĐŽŵďŝĞŶŝůĐŽƸƚĞ͕ĞƐƚĐĞƋƵĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵĂŶĚĞůůĞǀĂƌĞŶƚƌĞƌĚĂŶƐ
ƐŽŶƉĂǇƐ͕ĞůůĞǀĂƉŽƵǀŽŝƌƐĞůĞƉĂǇĞƌŽƵƉĂƐͩ͘ϭ
Ϯ͘Ϯ͘ϲ >Ğ ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ĨĂĐĞăƵŶĚĠƚĞŶƵĠƚƌĂŶŐĞƌ
ĂƚƚĞŝŶƚĚƵs/,ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
• WƌĞŶŽŶƐ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚΖƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ s/,͕ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ;ĐůŝŶŝƋƵĞ͕
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘͘͘Ϳ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƉŽƵƌ ĞŶŐĂŐĞƌ ƵŶĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
Ͳ>ĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐŽƵƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ
ͨ>ĞƐƚĂƚƵƚƐĠƌŽůŽŐŝƋƵĞͩ͘ϳ
ͨ^͛ŝůĞƐƚƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝĨ͕Đ͛ĞƐƚďŽŶĕĂŵĞƐƵĨĨŝƚͩ͘ϴ
ϯϭϳ
ͨ>ĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƐŽŶƐƚĂĚĞ͕Đ͛ĞƐƚĚŝƌĞůĞƐƚĂĚĞĠǀŽůƵƚŝĨ͕ĞƐƚĐĞƋƵ͛ŝůĞƐƚĂƵƐƚĂĚĞƐŝĚĂŽƵŶŽŶ͕
ĞƐƚĐĞƋƵ͛ŝůĂƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŬĂƉŽƐŝŽƵĂƵƚƌĞƐƋƵŝ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ůĞ
ƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ΀͙΁ƋƵ͛ŝůĂĂƵũŽƵƌĚ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝŽƵƋƵŝĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͩ͘ϵ
ͨƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŝůǇĂůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ŵġŵĞƐ͛ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐƚƌĂŝƚĠ͘dŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝƐĞƌĂŝƚ
s/,ƉŽƵƌƌĂŝƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ΀͙΁ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŝůǇĂƵŶs/,ŵġŵĞƐŝͨŝů
ĞƐƚƉŽƌƚĞƵƌƐĂŝŶͩŽŶůĞĨĂŝƚͩ͘Ϯ
ͨ>ĞĨĂŝƚĚĞƐĞĚŝƌĞ͕ƋƵΖŝůƐƐŽŶƚĚĂŶƐƵŶƉĂƌĐŽƵƌƐĚĞƐŽŝŶƐĞƚƋƵΖŝůǇĂŝƚƵŶĞƌƵƉƚƵƌĞƐŽƵĚĂŝŶĞĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƐŝŐŶŝĨŝĞƌĂŝƚ ƌĠƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǀŝƌĂůĞ͕ Ğƚ ũĞ ŶĞ ƐĂŝƐ ƉĂƐ ƋƵĞů ĞƐƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ
ƉŽƵǀŽŝƌƐĞƌĠŝŶƐĠƌĞƌĚĂŶƐƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞĚĞƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϰ
ͨs/,ũĞů͛ĞŶŐĂŐĞ΀͙΁>ĞƐĞƵůŽƶĕĂƉŽƵƌƌĂŝƚŶĞƉĂƐƐĞĨĂŝƌĞĐ͛ĞƐƚĚĞƐŐĞŶƐƋƵŝŽŶƚĂƵďŽƵƚĚĞ
ϭϱͲϮϬĂŶƐ͕ƵŶĞĐŚĂƌŐĞǀŝƌĂůĞŝŶĚĠƚĞĐƚĂďůĞƐĂŶƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕Đ͛ĞƐƚϮйĚĞƐŐĞŶƐ͘ŽŶĐĐĞƵǆͲůă
ŽŶƉŽƵƌƌĂŝƚĚŝƌĞ͕ŶŽŶĚĞƚŽƵƚĞƐĨĂĕŽŶƐŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐďĞƐŽŝŶĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϭ
ͨĂǀĂġƚƌĞĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ůĂĐŚĂƌŐĞǀŝƌĂůĞĞƚ ůĞƐ ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͕ ůĞƐdϰ͘͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵĞĞŶ
ĨĂŝƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ƚŽƵƚ ůĞŵŽŶĚĞĞƐƚ ƌĞĚĞǀĂďůĞĚƵ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵĞůƋƵĞ ƐŽŝƚ ůĞ ƐƚĂƚƵƚĂůŽƌƐŽŶ
ƉŽƵƌƌĂŝƚĚŝƌĞƋƵĞĚğƐƋƵ͛ŽŶĂůĂĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĚĞůĂƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀŝƚĠ͕ŝůǇĂůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞŵĞƚƚƌĞ
ĞŶƌŽƵƚĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕Ğƚ ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚĞƌĂŝƐŽŶ͕ƋƵĞƉĂƌĐĞƋƵ͛ŽŶĞƐƚĠƚƌĂŶŐĞƌŽŶŶĞƉƵŝƐƐĞ
ƉĂƐďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚƵŵġŵĞŵŽĚĞ͕ĚƵŵġŵĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵ͛ƵŶĐŝƚŽǇĞŶĨƌĂŶĕĂŝƐůĂŵďĚĂ͘ͩϭϬ
ͨ͛ĞƐƚůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞŐƌĂǀŝƚĠŵŽŝũ͛ŝŶƐŝƐƚĞůăͲĚĞƐƐƵƐ͕ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞŐƌĂǀŝƚĠĚĞů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĚĞ
ůĂŵĂůĂĚŝĞͩ͘ϭϭ
ͨKŶĂĞƵĚĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ƋƵΖŽŶĚĞǀĂŝƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƚƚƌĂŝƚĞƌĂǀĞĐĚĞƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚŽŶĠƌĞƵǆ͕ĞƚŽŶĂƌĠƵƐƐŝăĨĂŝƌĞƵŶĞůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘ŽŶĐƉŽƵƌ ůĞs/,
ƋƵŝĂƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƋƵŝƉĂƌƚĚĂŶƐƵŶƉĂǇƐĚŽŶƚŽŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐƐ͛ŝůǀĂĂǀŽŝƌƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕
ŵŽŝũĞƐƵŝƐƉƌġƚăĨĂŝƌĞĐĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞͲůăͩ͘ϯ
Ͳ>͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ͨ/ůǇĂĚĞƐƉĂǇƐŽƶŝůƐŽŶƚĂĐĐğƐƐ͛ŝůƐŚĂďŝƚĞŶƚůĂĐĂƉŝƚĂůĞͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚů͛ĂĐĐğƐăůĂƚƌŝƚŚĠƌĂƉŝĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ΀͙΁ĞŶƌĠĂůŝƚĠƉĂƐĞŶƚŚĠŽƌŝĞͩ͘ϴ
ͨ>ĞĨĂŝƚƋƵ͛ŝůĂŝƚĂĐĐğƐĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞăůĂƚƌŝƚŚĠƌĂƉŝĞĞƚĂƵƐƵŝǀŝͩ͘ϲ
ϯϭϴ
ͨ WĂƌĐĞ ƋƵĞ Ɛ͛ŝů Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĂĐĐğƐ ĂƵ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĕĂ ƐĞ ĨŝŶŝƚ ƉĂƌ ůĂ ŵŽƌƚ ĚŽŶĐ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ΀͙΁ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶƋƵŝŵĞĚŝƚƋƵ͛ŝůŶĞƉĞƵƚƉĂƐġƚƌĞƚƌĂŝƚĠĐŚĞǌůƵŝ͕ũ͛ĞŶŐĂŐĞ
ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉŽƵƌůĞs/,͕ĕĂƚƌğƐĐůĂŝƌĞŵĞŶƚͩ͘ϭ
ͨ:ĞƉĞƵǆ ůƵŝƉŽƐĞƌ ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝĐŚĞǌ ůƵŝ ŝůĂĂĐĐğƐ͕ĞƐƚĐĞƋƵ͛ŝůƐŽŶƚĂƐƐĞǌĚ͛ĂƌŐĞŶƚĚĂŶƐ ůĂ
ĨĂŵŝůůĞƉŽƵƌƉĂǇĞƌůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŝůǇĂĚĞƐƉĂǇƐŽƵƋƵĂŶĚŵġŵĞůĞŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĨĂŝƚĚĞŐƌŽƐ
ĞĨĨŽƌƚƐƉŽƵƌƋƵĞůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŶĞƐŽŝĞŶƚƉĂƐƚƌğƐĐŚĞƌƐŵĂŝƐĞŶƌĞŐĂƌĚĚĞĐĞƋƵĞŐĂŐŶĞůĞƐ
ŐĞŶƐ͕ĕĂƉĞƵƚġƚƌĞƚŽƵƚĚĞƐƵŝƚĞĚĞƐŐƌŽƐƐĞƐŽŵŵĞƐͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ũ͛ŝŶƐŝƐƚĞůăͲĚĞƐƐƵƐ͕ĞŶĚŝƐĂŶƚďŝŶ
ǀŽŝůă  Ě͛ĂƉƌğƐ ŶŽƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů ũĞ ĐŽŶĐůƵƐ ĐŽŵŵĞ ĕĂ͕ ĐĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ŶĞ ƉŽƵƌƌĂ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶƐƵŝǀŝĞƚĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂĚĠƋƵĂƚƐĞƚĚŽŶĐĞŶƚƌĂŠŶĞƵŶĞƉĞƌƚĞĚĞĐŚĂŶĐĞ΀͙΁Ɛ͛ŝů
ƌĞƚŽƵƌŶĞĚğƐŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϭϭ
ͨ^ŝŽŶĞƐƚƐƸƌƋƵΖŝůŶĞƉŽƵƌƌĂƉĂƐƐĞĨĂŝƌĞƐŽŝŐŶĞƌĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϱ
ͨ^͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐůĞƐŵŽǇĞŶƐĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͕ŝůƐŶ͛ĂƵƌŽŶƚƉĂƐĂĐĐğƐͩ͘ϴ
Ͳ>ĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
ͨ:ĞŵĞĚŝƐƚŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚƉĂǇƐĚƵƚŝĞƌƐŵŽŶĚĞ͕ĞŶĠƚĂŶƚƚƌğƐůĂƌŐĞ͗ů͛ĨƌŝƋƵĞĚƵŶŽƌĚĂƵƐƵĚ͕
ĚŽŶĐůăũĞŶ͛ŚĠƐŝƚĞƉĂƐͩ͘ϰ
ͨ^ŝŽŶĞƐƚƐƸƌƋƵΖŝůŶĞƉŽƵƌƌĂƉĂƐƐĞĨĂŝƌĞƐŽŝŐŶĞƌĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϱ
ͨ΀͙΁ĐĞƉĂƚŝĞŶƚŶĞƉŽƵƌƌĂďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶƐƵŝǀŝĞƚĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂĚĠƋƵĂƚƐĞƚĚŽŶĐĞŶƚƌĂŠŶĞ
ƵŶĞƉĞƌƚĞĚĞĐŚĂŶĐĞ΀͙΁Ɛ͛ŝůƌĞƚŽƵƌŶĞĚğƐŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϭϭ
ͨŶ/ƌĂŶ͕ /ƌĂŬ͗ ůĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ ƉĂƐ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶŐĂŐĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͩ͘ϱ
ͨ>ĞĨĂŝƚƋƵĞĕĂƐŽŝƚƵŶƉĂǇƐĞŶŐƵĞƌƌĞŽƵŶŽŶͩ͘ϲ




ϯϭϵ
Ϯ͘ϯ >ZWWKZdD/>
Ϯ͘ϯ͘ϭ >ĞƐĠǀĞŶƚƵĞůƐŽƵƚŝůƐŵŝƐĞŶƉůĂĐĞƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
• YƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐŽƵƚŝůƐŽƵŵŽǇĞŶƐƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌŵŝƐĞŶƉůĂĐĞƉŽƵƌǀŽƵƐĂŝĚĞƌĚĂŶƐůĂ
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚĞǀŽƚƌĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͍
ͲƵĐƵŶŽƵƚŝůŵŝƐĞŶƉůĂĐĞ
ͨƵĐƵŶ͕ũ͛ĞŶĂŝƉĂƐĨĂŝƚĂƐƐĞǌƉŽƵƌĂǀŽŝƌĚĠǀĞůŽƉƉĠƵŶŽƵƚŝůƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌͩ͘ϴ
ͨƵĐƵŶ͕ŽŶĚŝĐƚĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ǀŽŝůă͕ŽŶŶ͛ĂƉĂƐĚ͛ŽƵƚŝůƐͩ͘ϵ
ͨ:Ğ Ŷ͛Ăŝ ƉĂƐ Ě͛ŽƵƚŝůƐ ƉĂƐ ĚĞŵŽǇĞŶƐ͕ ĐĂƌ ĐŽŵŵĞ ũ͛ĞŶ ĨĂŝƐ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ͕ ũĞ ĐŽŶŶĂŝƐ ďŝĞŶ ůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϭ
ͨ:ĞŶ͛ĂŝƉĂƐĚĞŐƌŝůůĞͩ͘ϭϬ
Ͳ>ĂĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚƵĚŽƐƐŝĞƌ
ͨZĠĐƵƉĠƌĞƌůĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉƌĠƐĞŶƚĞƐŽƵƉĂƐƐĠĞƐĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕ŽŶĠƚƵĚŝĞƚŽƵƚ
ĐĞƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚƌĞŶƚƌĞƌĚĂŶƐůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘ZĞĐŚĞƌĐŚĞƌƚŽƵƐůĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ͕ĞƚƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌůĞƐ
ƉƌĞƵǀĞƐ͘dĠůĠƉŚŽŶĞƌĂƵǆŚƀƉŝƚĂƵǆŽƶŝůƐĂƵƌĂŝĞŶƚĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ͘ĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐĨĂĐŝůĞĐĂƌŝůǇĂ
ůĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘/ůĨĂƵƚƐŽƵǀĞŶƚĞŶǀŽǇĞƌƵŶĨĂǆƉŽƵƌƌĞĐĞǀŽŝƌůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕ŝůĨĂƵƚ
ƐƵƌƚŽƵƚůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂůŽŝͩ͘ϱ
ͨ:Ğŵ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂŝƐƵƌƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉƌĠĐĠĚĞŶƚƋƵŝĂĠƚĠĨĂŝƚƉŽƵƌƵŶĂƵƚƌĞƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϲ
Ͳ>ĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĚƵĚŽƐƐŝĞƌ
9 ǀĞĐůĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐŽƵĂƵƚƌĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ͨŶ ĂǇĂŶƚ ĚŝƐĐƵƚĠ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐŽŶĨƌğƌĞƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ƐŽŝƚ ĚĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ ƐŽĐŝĂƵǆ ƋƵŝ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ǀŽŝƌŵġŵĞƋƵŝĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚƵŶƉĞƵůĞĐůŝŵĂƚůŽĐĂůͩ͘ϴ
ͨ>ĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĞƚů͛Z^ͩ͘Ϯ 
ͨ:͛ĂƉƉĞůůĞĂƵƐƐŝůĞƐĐŽůůğŐƵĞƐ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞyŽƵůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ͕ĞŶĨŝŶĚĞƐŐĞŶƐĂǀĞĐƋƵŝũ͛Ăŝ
ĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ͕ ũĞ ůĞƐĂƉƉĞůůĞƉŽƵƌĚŝƐĐƵƚĞƌĞƚĂǀŽŝƌƵŶĠĐŚĂŶŐĞƐƵƌ ůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕
ĐŽŵŵĞƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͩ͘Ϯ
ͨƉƉĞůƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞĂƵKDͩ͘ϰ
ϯϮϬ
9 ǀĞĐůĞƐ:ƵŐĞƐ
ͨ:ΖĂŝŵĞƌĂŝ ƋƵΖŽŶ ƐŽŝƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĞŶ ůŝĞŶ ĚŝƌĞĐƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ :ƵŐĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĐƌƵĞů͘ :ΖĂŝ
ŚĂƌĐĞůĠůĞƐ:ƵŐĞƐĚ͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞƐƉĞŝŶĞƐƉŽƵƌƋƵΖŽŶƐĞƌĞŶĐŽŶƚƌĞƉŽƵƌĚŝƐĐƵƚĞƌĚĞĚŽƐƐŝĞƌƐ
ƋƵŝŵĞƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ΀͘͘͘΁Đ͛ĞƐƚ ůĂƌĠƵŶŝŽŶĂǀĞĐ ůĞƐ:ƵŐĞƐĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͕ĐΖĞƐƚĐĞƋƵŝƐĞƌĂŝƚƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͕ĐĂƌĞƵǆŶŽƵƐĚŽŶŶĞƌĂŝĞŶƚůĞƵƌƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĚĂŶƐƵŶ
ĚŽŵĂŝŶĞ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ƉĂƐ Ğƚ ŶŽƵƐ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ůĞƵƌ ĂƉƉŽƌƚĞƌ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵŝ
ĠǀŝƚĞƌĂŝĞŶƚ ĚĞƐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ ƋƵŝ ĚƵƌĞŶƚ ĚƵƌĞŶƚ ͙ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞĕĂĞƚĐͩ͘ϯ
ͲĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ
ͨ:͛Ăŝ ĞƵ ĚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĞƐ ũŽƵƌŶĠĞƐ͕ ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ĐĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͲůă͕ Žƶ ŽŶ ƐĞ ƌĞŐƌŽƵƉĞ ĂƵ
ŶŝǀĞĂƵ ƌĠŐŝŽŶĂů ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘ ΀͙΁ ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƚƌğƐ
ƐŽƵǀĞŶƚͩ͘ϭ
ͲhŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƚǇƉĞ
ͨKŶĂƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ƚǇƉĞ͕ŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚďĂƚĞĂƵ͕ƉƵŝƐƋƵĞĐ͛ĞƐƚƉŽƵƌƵŶĐŽŶĨƌğƌĞĚĞ
ů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ͕Đ͛ĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐůĂŵġŵĞĐŚŽƐĞ͗ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ͕΀͙΁Đ͛ĞƐƚƉůƵƚƀƚƵŶ
ĞǆƉŽƐĠĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕Đ͛ĞƐƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůƌĠĚŝŐĠƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚ͛ƵŶĞǆƉŽƐĠĚĞů͛ĠƚĂƚ
ĚĞƐĂŶƚĠĂĐƚƵĞů͕ĐŽŶƐƚĂƚĠăƵŶŝŶƐƚĂŶƚͨƚ͕ͩĂǀĞĐĞŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ΀͙΁ͩ͘ϭϭ
Ͳ>ĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĚĞƐŝƚĞƐŝŶƚĞƌŶĞƚŽƵĚĞŐƵŝĚĞƐ
ͨ>ĞƐŝƚĞĚĞů͛W^W;ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐĚĞƐĂŶƚĠĞǆĞƌĕĂŶƚƐĞŶƉƌŝƐŽŶͿ͕ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůǇ
Ă ĚĞƐ ƚĞǆƚĞƐ ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ͕ ů͛K/W ;ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞƐ ƉƌŝƐŽŶƐͿ͕ ĐΖĞƐƚ ĚĞƐ ƐŝƚĞƐ ƐƵƌ
ůĞƐƋƵĞůƐ ũĞ ǀĂŝƐ ǀŽůŽŶƚŝĞƌƐ͘ /ů Ǉ Ă ĂƵƐƐŝ ƵŶ ƐŝƚĞ ƵƌŽƉĞ ƉƌŝƐŽŶ͙ ũĞ ƐĂŝƐ ƉůƵƐ Đ ΖĞƐƚ ƋƵŽŝ͕ ƋƵŝ
ĠǀŽƋƵĞĂƵƐƐŝ ůĞƐĐŚŽƐĞƐĚƵƉŽŝŶƚĚĞǀƵĞĚĞůĂ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕ĚŽŶĐĞŶĨĂŝƚ ũ͛ĞǆƉůŽƌĞ
ĂƵƐƐŝĐŽŵŵĞĕĂƉŽƵƌŵ͛ĠĐůĂŝƌĞƌƋƵĂŶĚũ͛ĂŝĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐͩ͘Ϯ
ͨĂŶƐůĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶ͕ŝůǇĂĂƵƐƐŝůĞŵŽĚğůĞƋƵŝĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞŐƵŝĚĞĚƵKDͩ͘ϰ
ͨKŶƉĞƵƚƌĞŐĂƌĚĞƌĨĂĐŝůĞŵĞŶƚƐƵƌŝŶƚĞƌŶĞƚ͕Ɛ͛ŝůǇĂƵŶĞĨĂĐƵůƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞͩ͘ϱ
ͨEŽƵƐŽŶƚƌĂǀĂŝůůĞďĞĂƵĐŽƵƉĂǀĞĐůĞŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘WŽƵƌůĞƐƉĂǇƐĞŶĨĂŝƚĐ͛ĞƐƚăĚŝƌĞ
ƉŽƵƌ ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘ :͛ŝŵĂŐŝŶĞƋƵ͛ĞŶ'ĠŽƌŐŝĞͨƐŽǀĂůĚŝͩ ŝů Ŷ͛ĞƐƚƉĂƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕
Đ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵ͛ŽŶŝŵĂŐŝŶĞĚĞƐĐŚŽƐĞƐƉĂƌĨŽŝƐ͕Đ͛ĞƐƚǀƌĂŝƋƵĞĐ͛ĞƐƚĚŝĨĨŝĐŝůĞĚĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞĐĞƋƵŝĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĞǆĂĐƚĞ͘DŽŝ ũĞ ǀĂŝƐ ƉĂƌĨŽŝƐ ƐƵƌ ůĞ ƐŝƚĞ ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞƐ ĂĨĨĂŝƌĞƐ
ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐŽƶŝůǇĂůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉĂǇƐŵĂŝƐŝůŶ͛ǇĂƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĚĞƐƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐƚƌğƐ
ϯϮϭ
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐƐƵƌů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƚƐƵƌůĞƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐĞǆĂĐƚĞƐ͘EŽŶĂƉƌğƐĐ͛ĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵĂƵ
ƉŝĨŽŵğƚƌĞͩ͘ϭϬ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ >ĞĐŽŶƚĞŶƵĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
• YƵĞůůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐĨŝŐƵƌĞƌĚĂŶƐǀŽƚƌĞƌĂƉƉŽƌƚ͍
ͲƵĐƵŶĞůŝŵŝƚĞ
ͨůŽƌƐƉŽƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖZ^Đ͛ĞƐƚͨƚŽƵƚ͕ͩŝůĞƐƚŵĠĚĞĐŝŶĐΖĞƐƚƵŶƐĞĐƌĞƚƉĂƌƚĂŐĠĚŽŶĐŝůǇ
ĂĂƵĐƵŶƉƌŽďůğŵĞ͘΀͙΁͕ ũĞĐƌŽŝƐƋƵΖŽŶŶĞĚŽŝƚƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞƌĠƐĞƌǀĞ͕ƋƵΖŽŶĚŽŝƚĚŽŶŶĞƌăŶŽƐ
ĐŽŶĨƌğƌĞƐƚŽƵƐůĞƐŵŽǇĞŶƐƉŽƵƌƋƵΖŝůƐũƵŐĞŶƚĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶͩ͘ϯ
ͨYƵĞĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ƉĂƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ͕ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐŽƵũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐͩ͘
ϱ
Ͳ>ĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
9 ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ͨ:ĞŵĞƚƐůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚũĞĚĠĐƌŝƐͩ͘ϴ
ͨ:ĞĨĂŝƐƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĚĞƐŽŶĠƚĂƚĐůŝŶŝƋƵĞͩ͘ϴ
ͨ>ĂŐƌĂǀŝƚĠĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞͩ͘ϲ
ͨ>ĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠͩ͘ϳ
ͨ>Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ΀͙΁ŵĞ ĚŝƐĂŶƚ ƋƵ͛ĞůůĞ ĞƐƚ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ĚĞ ƚĞůůĞ Ğƚ ƚĞůůĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ ΀͙΁ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ
ĚĠƚĂŝů͕ƵŶƉĞƵů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ΀͙΁ůĞƐƚĂĚĞĠǀŽůƵƚŝĨĚĞůĂŵĂůĂĚŝĞͩ͘ϵ
ͨ>ĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞͩ͘Ϯ
ͨdŽƵƚĐĞƋƵŝĞƐƚƉĂƚŚŽůŽŐŝĞďŝĞŶĠǀŝĚĞŵĞŶƚͩ͘ϰ
ͨYƵĞĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐͩ͘ϱ
ͨ/ůƉƌĠƐĞŶƚĞƚĞůƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϭ
ͨ>ĞƐ ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ͕ ŚŝƐƚŽŝƌĞ ĚĞ ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ͕ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ǀŝĞ͕ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ĞǆĂŵĞŶƐ
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ůĞƐƵŝǀŝĞŶƉůĂĐĞ͕ǀŽŝůă͕Đ͛ĞƐƚƚŽƵƚĞƚƉƵŝƐůĂĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĚ͛ĂƉƌğƐĐĞƋƵ͛ŽŶƐĂŝƚ͕
Ě͛ĂƉƌğƐů͛ĠƚĂƚƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚƵƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘ϭϭ

ϯϮϮ
9 EĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ͨ>ĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƐŽŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϴ
ͨ>ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚăƐƵŝǀƌĞͩ͘ϲ
ͨ΀͙΁ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͩ͘ϵ
ͨĂŶƐůĞƉĂǇƐŝůŶǇĂƉĂƐů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ͕ĂƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘Ϯ
ͨ:ĞĐŽŶĐůƵĞĞŶĚŝƐĂŶƚƋƵ͛ŝůŶĠĐĞƐƐŝƚĞů͛ĂĐĐğƐăƚĞůŽƵƚĞůƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘ϭ
ͨ:Ğ ĚĠĐƌŝƐ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƚĞůůĞ ƋƵ͛ĞůůĞ ĞƐƚ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞŶǀŝƐĂŐĠ͕ Ğƚ ũ͛ĞƐƐĂǇĞ
Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ͨĞĨĨŝĐĂĐĞͩƉŽƵƌƋƵĞŵŽŶ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ ůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞ
ĨĂŝƌĞ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚƵ ƐƚĂƚƵƚ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ŝů ƉƵŝƐƐĞ ƐĞ ƚƌĂŝƚĞƌ
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚͩ͘ϭϬ
9 >ĂƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶĚƵƐƵŝǀŝ
ͨĞƋƵŝĞƐƚƉƌŽŐƌĂŵŵĠ͕ůĞƐƵŝǀŝĠǀĞŶƚƵĞůͩ͘ϴ
ͨĞƋƵŝĞƐƚƉƌĠǀƵĞŶƚĞƌŵĞĚĞƐƵŝǀŝ΀͙΁ĞƚĚĞƐƵŝǀŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞͩ͘ϴ
ͨKƶĞƐƚĐĞƋƵ͛ŽŶĞŶĞƐƚ͕ĞƐƚͲĐĞƋƵ͛ŝůǇĂĚĞƐĞǆĂŵĞŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐăĨĂŝƌĞŽƵƉĂƐ͕ƐŝĐ͛ĞƐƚ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕Ɛ͛ŝůǇĂƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞăĨĂŝƌĞͩ͘ϵ
ͨ΀͙΁ƚŽƵƚĞŶĚŝƐĂŶƚĐĞƋƵŝĞƐƚƉƌĠǀƵĞŶƚĞƌŵĞĚĞƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ůĞƐƵŝǀŝĞŶƉůĂĐĞ΀͙΁ͩ͘ϭϭ
9 >ĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐ
ͨ^ŝŝůǇĂƵŶƉƌŽŶŽƐƚŝĐĞŶŐĂŐĠĐůĂŝƌĞŵĞŶƚĚĠĨŝŶŝͩ͘ϴ
9 ƵƚƌĞƐƉŝğĐĞƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞƐ
ͨ>ĞƐƉŝğĐĞƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞƐ͕ůĞƐƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐͩ͘ϳ
Ͳ>ĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĞƚůĞĚƌŽŝƚăůĂƐĂŶƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
9 /ĚĞŶƚŝƚĠ
ͨEŽŵ͕ƉƌĠŶŽŵ͕ĚĂƚĞĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞͩ͘ϵ
ͨD͘͘y͕ĚĂƚĞĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞͩ͘ϭ

ϯϮϯ
9 KƌŝŐŝŶĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨ>ĂƉĞƌƐŽŶŶĞ΀͙΁ĚŝƐĂŶƚƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞĚĞƚĞůƉĂǇƐͩ͘ϵ
ͨ΀͙΁ƋƵŝŵĞĚŝƚġƚƌĞĚĞƚĞůƉĂǇƐͩ͘ϭ
9 ĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚĂƵǆƐŽŝŶƐĂǀĂŶƚůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ͨĞƐĞƌĂŝƚĚĞĚŝƌĞƐŝ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĂǀĂŝƚƉĂƌĞǆĞŵƉůĞĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĂǀĂŶƚ ůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ĕĂ
ƉĞƌŵĞƚĚĞĚŝƌĞ͗ǀŽŝůăŵŽŶƐŝĞƵƌ͕ĠƚĂŝƚ͕ĂǀĂŝƚů͛ĂŝĚĞŵĠĚŝĐĂůĞ͕ŝůĂůůĂŝƚĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞƐŽŝŶ͕ŝůĂǀĂŝƚ
ƵŶŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚ͕ŝůĂǀĂŝƚƵŶŵĠĚĞĐŝŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕ĚŽŶĐĚŽŶŶĞƌĚĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐĞŶƉůƵƐƐƵƌ
ů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͕ů͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚĂƵǆƐŽŝŶƐͩ͘ϰ
ͲhŶĞƉŚƌĂƐĞƚǇƉĞ
ͨ:ĞƚĞƌŵŝŶĞƉĂƌƵŶĞƉŚƌĂƐĞƚǇƉĞ͕ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĠƚĂďůŝăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕ĂĚƌĞƐƐĠ
ƐŽƵƐƉůŝ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞ ůĂ ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ ΀͙΁ :͛ĂŝŵĂƉŚƌĂƐĞ
ƚǇƉĞͩ͘ϭ
Ͳ>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐŶŽŶĂďŽƌĚĠĞƐ
ͨ΀͙΁:Ğŵ͛ŽĐĐƵƉĞƉĂƐƚƌŽƉĚĞůĂƐƉŚğƌĞĨĂŵŝůŝĂůĞ͕ĕĂĐ͛ĞƐƚůĞ^W/WƋƵŝƚƌĂŶƐŵĞƚůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐͩ͘ϭϭ
ͨ^ƵƌůĞƉůĂŶƐŽĐŝĂů͗ƚƌğƐƉĞƵ͕ŝůĨĂƵƚĨĂŝƌĞĂƉƉĞůăů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞͩ͘ϱ
Ϯ͘ϯ͘ϯ >ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĂŶƐůĂĐŽůůĞĐƚĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ
• YƵĞůůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ĚĂŶƐ ůĂ ͨĐŽůůĞĐƚĞͩ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚǀŽƚƌĞƉĂƚŝĞŶƚ͍
ͲƵĐƵŶĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠŵĂŝƐƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ
ͨEŽƵƐ͕ŽŶŶ͛ĞŶĂƉĂƐƚĞůůĞŵĞŶƚ͕ĞŶĨŝŶăƉƌŝŽƌŝŽŶŶ͛ĞŶĂƉĂƐͩ͘ϴ
ͨWĂƌĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ƚŽƵƐůĞƐĐĂƐƋƵ͛ŽŶĂƌĞŶĐŽŶƚƌĠŽŶŶ͛ĂƉĂƐĞƵĚĞŐƌŽƐƐŽƵĐŝƐƉŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞă
ĐĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐͲůăͩ͘ϵ
ͨ >ĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ŽŶ ĂƌƌŝǀĞ ă ĨĂŝƌĞ ǀĞŶŝƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕Đ͛ĞƐƚ ůƵŝ ƋƵŝ ĚĠƚŝĞŶƚ ƐŽŶ ĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů
ǀŝǀĂŶƚ͕ƋƵĂŶĚŽŶĐŽŶƚĂĐƚĞůĞƐĐŽůůğŐƵĞƐŝůŶǇĂĂƵĐƵŶƉƌŽďůğŵĞƐŝůƐŶŽƵƐĨĂǆĞŶƚůĞƐĐŽŵƉƚĞƐ
ƌĞŶĚƵƐ͕ůĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐƐĂŶƐĂƵĐƵŶƉƌŽďůğŵĞͩ͘ϯ
ϯϮϰ
ͨ͛ĞƐƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĚĠƉŝƐƚĠĞƐ ă ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĐĂƐ͕ ĚŽŶĐ ůĞƐ ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚƐ ƐŽŝƚ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĐŽŶŶƵƐ ƐŽŝƚ ƐŽŶƚ ƐĂŶƐ
ŝŶƚĠƌġƚ͕ǀŽŝůăĐ͛ĞƐƚƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵ͕ ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞůĚƵĚŽƐƐŝĞƌ ŝůĞƐƚĐŽŶƐƚŝƚƵĠƉĂƌĐĞƋƵĞŶŽƵƐ͕ŽŶĂ
ďŝĞŶǀŽƵůƵǇŵĞƚƚƌĞĚĞƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶĂůĞƉĂƚŝĞŶƚƐŽƵƐůĞĐŽƵĚĞͩ͘ϭϬ
ͨWĂƐƉůƵƐƋƵ͛ĂǀĞĐůĞƐĂƵƚƌĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ΀͙΁ŽŶĨĂŝƚƵŶďŝůĂŶĐŽŵƉůĞƚ͕ŽŶŶĞƐĂŝƚăƋƵŽŝŽŶĂă
ĨĂŝƌĞͩ͘ϭϭ
ͨĐĐğƐĨĂĐŝůĞ͕ĐĂƌŽŶĞƐƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐƵƉƉŽƐĠƐŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚͩ͘ϱ
9 WĂƚŝĞŶƚƐĚĠũăĐŽŶŶƵƐ
ͨ'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ ĕĂ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƐƐĠĞƐ ƋƵĞůƋƵĞ ƚĞŵƉƐ ĐŚĞǌ
ŶŽƵƐ͕ĚŽŶĐŽŶĂĞƵůĞƚĞŵƉƐĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƵƌƉĂƚŚŽůŽŐŝĞͩ͘ϵ
9 ĠŵĂƌĐŚĞǀŽůŽŶƚĂŝƌĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨƉƌŝŽƌŝ͕ůĞƐŐĞŶƐƐŽŶƚĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĞƚĚ͛ĂĐĐŽƌĚĚŽŶĐƐŝŽŶǀĞƵƚǀƌĂŝŵĞŶƚĂǀŽŝƌĚĞƐĚŽƐƐŝĞƌƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆ΀͙΁͕ŝůŶ͛ǇĂĂƵĐƵŶĞƌĂŝƐŽŶƋƵ͛ŽŶŶĞŶŽƵƐůĞƐĚŽŶŶĞƉĂƐͩ͘ϴ
9 ZĠĐƵƉĠƌĞƌůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆĚĠũăĨĂŝƚƐ
ͨKŶĚĞŵĂŶĚĞĂƵǆĂƵƚƌĞƐŚƀƉŝƚĂƵǆ͕ŽŶĠƚĂǇĞůĞĚŽƐƐŝĞƌ͕ŽŶƐĞŵĞƚĞŶƌĞůĂƚŝŽŶ͕ŽŶƌĞĨĂŝƚĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞĐĞƋƵΖŝůĨĂƵƚŵĂŝƐŽŶŶĞƌĞƉƌĞŶĚƉĂƐƚŽƵƚăǌĠƌŽ͕ŽŶƐ͛ĂƉƉƵŝĞĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚƐƵƌĐĞ
ƋƵŝĞƐƚĚĠũăĨĂŝƚ͕ƚŽƵũŽƵƌƐ͕ĞƚŽŶĨĂŝƚĚĞƐĞĨĨŽƌƚƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƐƉŽƵƌŽďƚĞŶŝƌƚŽƵƚĞƐůĞƐƐŽƵƌĐĞƐ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĂǆŝŵĂůĞƐ͘KŶĐŽŶƐŝĚğƌĞƋƵĞĕĂƉĂƌƚŝĐŝƉĞĂƵǆƐŽŝŶƐĞƚăůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞůĂ
ƐŽƌƚŝĞ͕ƉƵŝƐƋƵĞĚĞƐĨŽŝƐůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƌĞƚŽƵƌŶĞŶƚăůĞƵƌŵŝůŝĞƵĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞͩ͘Ϯ
ͨYƵĂŶĚŝůŵĞŵĂŶƋƵĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐũ͛ĞƐƐĂŝĞĚĞŵĞŵĞƚƚƌĞĞŶůŝĞŶ͕ĞŶů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƉŽƵƌĐĞůƵŝ
ƋƵŝĂǀĂŝƚůĞƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕Ě͛ĂƉƉĞůĞƌů͛h,^/ŽƶŝůĂǀĂŝƚĠƚĠŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƉŽƵƌƐĂǀŽŝƌĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚůĞ
ƐƵŝǀŝ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ůĂ ƉŽƐĞ ĚƵ ƉĂĐĞ ŵĂŬĞƌ Ğƚ ƐŽŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘ ƐƐĂǇĞƌ
Ě͛ĂǀŽŝƌĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆăĚƌŽŝƚĞăŐĂƵĐŚĞ͕ƉŽƵƌƉŽƵǀŽŝƌĠƚŽĨĨĞƌůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘
ϰ
ͨ^͛ŝůĠƚĂŝƚƐƵŝǀŝăƵŶĂƵƚƌĞĞŶĚƌŽŝƚŽƶŝůĨĂƵƚĂƉƉĞůĞƌƉŽƵƌƌĠĐƵƉĠƌĞƌůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ͘΀͙΁Đ͛ĞƐƚůĞƐ
ŐĞŶƐ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ ĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞŶƚ͕ ƋƵŝ ƉĂƌĨŽŝƐ ŽŶƚ ĞƵ ĚĞƐ
ďŝůĂŶƐ ƚƌğƐ ƉŽƵƐƐĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌƐ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ Ğƚ ŝůƐ ĂƌƌŝǀĞŶƚ ĂǀĞĐ ƌŝĞŶ͕ ŝůƐ ŽŶƚ ĚĠũă ĞƵ ĚĞƐ
ƐĐĂŶŶĞƌ͕ĚĞƐ/ZD͘΀͙΁ĚĂŶƐĐĞĐĂƐͲůăŽŶƌĞĨĂŝƚŶŽƵƐůĞƐĞǆĂŵĞŶƐŽŶŶ͛ĂƉĂƐůĞĐŚŽŝǆͩ͘ϭ
ϯϮϱ
ͨ΀͙΁ /Đŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĞƵƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ ŶŽƵƐ ƉƌŽĐƵƌĞƌ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞŶĚƵƐ ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂƵǆ͕
ŝŵĂŐĞƌŝĞƐ ĐĂƌ ƌƵƉƚƵƌĞ ĂǀĞĐ ůĂ ĨĂŵŝůůĞ ĚŽŶĐ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ ũĞ ƌĞĨĂŝƐ ůĞƐ ƌĂĚŝŽƐ ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ
ĞǆĂŵĞŶƐ͕ƉŽƵƌĂǀŽŝƌ ůĂƉƌĞƵǀĞŵĠĚŝĐŽͲůĠŐĂůĞĚĞĐĞƋƵ͛ŝůƐĚŝƐĞŶƚ͘YƵĂŶĚŽŶĂ ůĞƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐ
ŽŶƉĞƵƚĨĂŝƌĞůĞĐŽƵƌƌŝĞƌͩ͘ϱ
Ͳ>ĞƐĂƵƚƌĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ
ͨ΀͙΁ůĞƌĞƐƚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ŽŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐƚƌŽƉƉĂƌĨŽŝƐ͕Ɛ͛ŝůǇĂĚĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐͩ͘
ϭϭ
Ͳ>ĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůĞŶƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶƐ
ͨĂŶƐƋƵĞůƋƵĞƐĐĂƐ͕ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ƋƵĂŶĚĕĂĂĠƚĠƐƵŝǀŝĂŝůůĞƵƌƐƋƵĞƐƵƌ ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕΀͙΁ƋƵ͛ŝůƐ
ŶĞǀĞƵůĞŶƚƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚƐŽƵŵŝƐĂƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕΀͙΁ƋƵĂŶĚĕĂĂƌƌŝǀĞ͕ŽŶĚĞŵĂŶĚĞă
ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞĨĂŝƌĞƵŶƉĂƉŝĞƌĐŽŵŵĞƋƵŽŝĞůůĞĚĞŵĂŶĚĞăĐĞƋƵ͛ŽŶĂŝƚůĞĐŽŵƉƚĞƌĞŶĚƵͩ͘ϴ
ͨ^ĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͩ͘ϱ
ͲĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ
ͨ͛ĞƐƚĞƵǆƋƵŝƉŽƐĞŶƚƉƌŽďůğŵĞƐ΀͙΁ůĞŵŽŶƐŝĞƵƌŵ͛ĂĚŽŶŶĠƵŶŶŽŵĚĞƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ΀͙΁ĐĞƚƚĞ
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞũĞů͛ĂŝĐŽŶƚĂĐƚĠĞ͕ĞůůĞŶ͛ĂǀĂŝƚũĂŵĂŝƐĨĂŝƚĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌůƵŝ͕ĞƚĨŝŶĂůĞŵĞŶƚůƵŝŶĞ
ƐĞƌĂƉƉĞůĂŝƚƉůƵƐƋƵŝĂǀĂŝƚĨĂŝƚůĞƉƌĞŵŝĞƌĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩ͘ϲ
ͨ͛ĠƚĂŝƚů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝĠƚĂŝƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ŝůǇĞŶĂǀĂŝƚƉůƵƐŝĞƵƌƐͩ͘Ϯ
Ϯ͘ϯ͘ϰ >ĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚ
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ϭ ƋƵŝ͍
• ƋƵŝƌĞŵĞƚƚĞǌͲǀŽƵƐǀŽƚƌĞƌĂƉƉŽƌƚ͍

Ͳ/ŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞĚƵĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ
ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵĞũĞů͛ĞŶǀĞƌƌĂŝƐĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ŵĂŝƐĂƉƌğƐũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐ͘YƵ͛ĞƐƚƋƵ͛ŝů
ĨĂƵƚĨĂŝƌĞ͍ͩ͘ϴ
ͲƵǆƉĂƚŝĞŶƚƐ
ͨŶŐĠŶĠƌĂůũĞůĞĚŽŶŶĞĂƵǆĚĠƚĞŶƵƐͩ͘ϴ
ϯϮϲ
ͨ:͛ĞŶĚŽŶŶĞƵŶĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĞƚĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐƉůƵƐŝĞƵƌƐĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝůƵŝĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶ͕
ůĞƚƌĂŶƐŵĞƚ΀͙΁ƉƵŝƐƉŽƵƌů͛ĂǀŽĐĂƚ͕Đ͛ĞƐƚůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝƐ͛ĞŶŽĐĐƵƉĞĞƚůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝĂƌĞŵŝƐă
/^ͩ͘Ϯ
ͨĂƉĞƵƚġƚƌĞƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͕ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚƌĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϱ
ͨ/ůǇĂĚĞƐŐĞŶƐƋƵŝŝŶƐŝƐƚĞŶƚƉŽƵƌů͛ĂǀŽŝƌ͕ũĞŶĞĚŽŶŶĞƉĂƐůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůŵĂŝƐũĞůĞƌĞĨĂŝƐ
ƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƌĞŵŝƐĞŶŵĂŝŶƉƌŽƉƌĞĞƚũĞůĞƵƌĚŝƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶăĐĞƋƵĞǀŽƵƐĞŶĨĂŝƚĞƐ͘
ƚĐ͛ĞƐƚůăŽƶŝůǇĂĚĞƐƌŝƐƋƵĞƐ͕Đ͛ĞƐƚƋƵĂƐŝůĞĚŽƵďůĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚ͘:ĞůĞĨĂŝƐƋƵĞƐ͛ŝůĚĞŵĂŶĚĞͩ͘
ϭ
ͨƵƉĂƚŝĞŶƚƐĂŶƐĂƵĐƵŶƉƌŽďůğŵĞ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŽŶĨĂŝƚƵŶƌĂƉƉŽƌƚŝůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚƋƵĞůƋƵĞƐŽŝƚůĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ĕĂĐŽŶĐĞƌŶĞƐĂƐĂŶƚĠƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͕ũĞůĞĐŽŶĨŝĞƌĂŝƐƐĂŶƐ
ĂƵĐƵŶƐĐƌƵƉƵůĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͘΀͙΁dŽƵũŽƵƌƐ͕ůĂƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƋƵĞĕĂĚŽŝƚġƚƌĞăůΖĂďƌŝĚĞƐƵŶƐĞƚĚĞƐ
ĂƵƚƌĞƐͩ͘ϯ
ͨdŽƵũŽƵƌƐƵŶĞǆĞŵƉůĂŝƌĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϭϭ
ͨ'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚŝůƐůĞƐĂǀĞŶƚ͕ŽŶŵĞů͛ĂĚĞŵĂŶĚĠ͕Đ͛ĞƐƚůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞůĂ/DƋƵŝŵ͛ĂĚŝƚ
ĚĞůĞĨĂŝƌĞĚŽŶĐũĞǀĂŝƐůƵŝƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞͩ͘ϵ
ͨƉƌğƐ ũĂŵĂŝƐ ĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĚĞŵĂŶĚĠ ƉĂƌ ƵŶ ƚŝĞƌƐ ŵġŵĞ ƵŶ ĂǀŽĐĂƚ͕ ĕĂ ƉĂƐƐĞ ƉĂƌ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞͩ͘ϭ
ͲƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ
ͨ >Ă ĚĞƌŶŝğƌĞ ĨŽŝƐ͕ ũĞ ů͛ĂǀĂŝƐ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĞŶǀŽǇĠ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĐŽŶƐĞŝů ΀͙΁ ĐĂƌ ŝů ŵĞ ů͛ĂǀĂŝƚ
ĚĞŵĂŶĚĠͩ͘ϴ
ͨƵDZ^ͩ͘ϲ
ͨ:ĞůΖĞŶǀŽŝĞƐŽƵƐĞŶǀĞůŽƉƉĞĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖZ^ĂǀĞĐůĂŵĞŶƚŝŽŶͨĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůͩĞƚůĞŶŽŵ
ĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞͩ͘ϳ
ͨWĂƌĨĂǆ͕Đ͛ĞƐƚů͛ĂĐĐŽƌĚƋƵ͛ŽŶĂĞƵĂǀĞĐůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕Đ͛ĞƐƚůƵŝƋƵŝŶŽƵƐĂĚŝƚͨĞŶǀŽǇĞǌͲ
ůĞŵŽŝƉĂƌĨĂǆ͕ͩĞŶĨŝŶŽŶƐ͛ĞƐƚĞŶƚĞŶĚƵĐŽŵŵĞĕĂͩ͘ϵ
ͨ:ĞĨĂǆĞăůΖZ^͕ăů͛ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞů͛Z^ͩ͘Ϯ
ͨ:͛ĞŶǀŽŝĞ ƉĂƌ ĨĂǆ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^ ΀͙΁ Ğƚ ũĞ ǀĠƌŝĨŝĞ ƋƵΖŝůƐ ů͛ŽŶƚ ďŝĞŶ ƌĞĕƵ͕ ũ͛ĂƉƉĞůůĞ ůĞ
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚƉŽƵƌǀĠƌŝĨŝĞƌƋƵĞůĞĨĂǆĞƐƚďŝĞŶĂƌƌŝǀĠͩ͘ϰ
ϯϮϳ
ͨWĞƵƚͲġƚƌĞĞŶǀŽǇĞƌĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ ŝů ĨĂƵƚĨĂŝƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ ŝů ĨĂƵƚ
ĨĂŝƌĞĂǀĞĐůĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘>ĞƉƌŽďůğŵĞĚƵĨĂǆĂǀĞĐůĞDZ^͕ůĞĨĂǆĞƐƚůƵƉĂƌƉůƵƐŝĞƵƌƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƐĞƵůŵŽǇĞŶĚĞ ƚƌĂŝƚĞƌ ůĞĚŽƐƐŝĞƌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ƉĂƌ ĐŽƵƌƌŝĞƌ ĕĂ ƐĞƌĂŝƚ
ƚƌŽƉůŽŶŐͩ͘ϱ
ͨZĂƉƉŽƌƚĂĚƌĞƐƐĠĂƵDZ^͕ƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ũƵƐƚĞƉĂƌĐŽƵƌƌŝĞƌͩ͘ϭ
ͨhŶĞǆĞŵƉůĂŝƌĞĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠͩ͘ϭϭ
ͲŶǀŽŝăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƋƵŝůĞƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
ͨĂƚƌĂŶƐŝƚĞĞŶƉƌŝŶĐŝƉĞƉĂƌ ůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘͛ĞƐƚ ůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƋƵŝƌĞƚƌĂŶƐŵĞƚůĞƌĂƉƉŽƌƚƋƵŝ
ĞƐƚƐŽƵƐƉůŝƐĐĂĐŚĞƚĠĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ĚŽŶĐƋƵŝĞŶƉƌŝŶĐŝƉĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐŽƵǀĞƌƚƉĂƌůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ Ğƚ ƋƵŝ ůĞ ƌĞƚƌĂŶƐŵĞƚ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͘ hŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĐŽŵŵĞ ƋƵŽŝ ŝů ƉĞƵƚ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ğƚ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ ĚĠĚŝĠ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͘ ĂŶƐ Ϯ ĞŶǀĞůŽƉƉĞƐ
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐͩ͘ϭϬ
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘Ϯ ŽŵŵĞŶƚ͍
• YƵĞůƐĐŽŶƐĞŝůƐĚŽŶŶĠƐǀŽƵƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƌĂƉƉŽƌƚƋƵĞǀŽƵƐůƵŝĚĠůŝǀƌĞǌ͍
ͲƵĐƵŶĞĐŽŶƐŝŐŶĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ
ͨWĂƐĚĞĐŽŶƐŝŐŶĞƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞͩ͘ϵ
ͲĞƐĐŽŶƐĞŝůƐƐƵƌůĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞŽƵů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚ
ͨ:ĞůƵŝĚŝƌĂŝƐĚĞŶĞƉĂƐůĞĨŝůĞƌăƋƵĞůƋƵ͛ƵŶĚ͛ĂƵƚƌĞƋƵ͛ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ΀͙΁͘/ůŶĞĨĂƵƚƉĂƐƋƵĞĕĂ
ĂŝůůĞĂŝůůĞƵƌƐƉĂƌĐĞƋƵ͛ĂƉƌğƐĚĞƐĨŽŝƐĂƵŶŝǀĞĂƵĚĞƐƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐ͕ŽŶŶĞƐĂŝƚƉĂƐƚƌŽƉĐŽŵŵĞŶƚ
ĕĂƐĞƚĞƌŵŝŶĞͩ͘ϴ
ͨ:ĞůƵŝĚŝƌĂŝƐĚĞůĞĚŽŶŶĞƌĂƵŵĠĚĞĐŝŶŽƵĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚăů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƋƵŝƐ͛ŽĐĐƵƉĞĚĞĕĂͩ͘
ϴ
ͨ͛ĞƐƚƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĐůĠƉŽƵƌƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚƋƵĞ ŝů ĨĂƵƚƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĕĂ͕ ũĞ ůƵŝĚŝƐŵġŵĞĂƵ
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŝƐŽŶĞƚăƐŽŶĂǀŽĐĂƚĞŶƚŽƵƚĐĂƐĞƚũĞů͛ŝŶĨŽƌŵĞƋƵĞũĞƚƌĂŶƐŵĞƚƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶ
ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌͩ͘Ϯ
ͨ/ůĞŶĨĂŝƚĐĞƋƵΖŝůǀĞƵƚŵĂŝƐŽŶůƵŝĚŝƚƋƵŽŝĨĂŝƌĞ͕ŽŶůƵŝĚŽŶŶĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ăƉĂƐĚŽŶŶĞƌăůĂ
ƉŽůŝĐĞͩ͘ϱ
ϯϮϴ
ͨ/ůƐĂŝƚƋƵĞĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚǀĂƐĞƌǀŝƌ͕ǀĂƉĂƌƚŝƌǀĞƌƐ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ͕
Đ͛ĞƐƚ ƐĂ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ ƉƌŽƉƌĞ͕ ŝů ƉŽƵƌƌĂ ĨĂŝƌĞ ǀĂůŽŝƌ ĐĞ ƋƵĞ ĚĞ ĚƌŽŝƚ͕ŵġŵĞ Ɛ͛ŝů ƌĞƐƚĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ
ĂƉƌğƐ͕ŵġŵĞƐŝ ŝů ƐŽƌƚĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞŶĂƚƚĞŶĚĂŶƚƋƵĞůƋƵĞƉĂƌƚŽƵƐ͛ŝůĞƐƚ
ĐŚĂŶŐĠĚ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚŝůƉĞƵƚƐ͛ĞŶƐĞƌǀŝƌͩ͘ϭϭ
Ͳ>͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚǀĞƌƐĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚ͛ĂŝĚĞĂƵǆĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ͨ:Ğů͛ŽƌŝĞŶƚĞǀĞƌƐůĂƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚ͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ͕ũĞĨĂŝƐƵŶĐŽƵƌƌŝĞƌĞƚũĞůƵŝĚŝƐƋƵĞůăͲďĂƐ
;ũĞ ĐŽŶŶĂŝƐ Ϯ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝ ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚͿ ĚŽŶĐ ĞŶ ƉůƵƐ ĂǀĞĐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ŝůƐ ǀŽŶƚ
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞƋƵΖŽŶĠƚĂŝƚĚĂŶƐĐĞƚƚĞĚĠŵĂƌĐŚĞĞƚĚƵĐŽƵƉŝůƐƉŽƵƌƌŽŶƚů͛ŽƌŝĞŶƚĞƌǀĞƌƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĚƵŵŽŶĚĞƋƵŝĂƵŶĞƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƉŽƵƌůĂĚĠŵĂƌĐŚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞƉŽƵƌ
ƉŽƵǀŽŝƌĐŽŶƚŝŶƵĞƌůĞƐĐŚŽƐĞƐăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌͩ͘ϰ
• YƵĞĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐĚĞůĂĐŽƉŝĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚ͍
ͲhŶĞĐŽƉŝĞŐĂƌĚĠĞĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĚƵĚĠƚĞŶƵ
ͨ YƵĂŶĚ ũĞ ĨĂŝƐ ĚĞƐ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ͕ ũĞ ĨĂŝƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƵŶĞ ĐŽƉŝĞ ƋƵĞ ũĞ ŐĂƌĚĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ
ŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϴ
ͨ:ĞĨĞƌĂŝƐƵŶĞĐŽƉŝĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚăŐĂƌĚĞƌĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕ĞŶǀĞƌƐŝŽŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞͩ͘
ϲ
ͨĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϵ
ͨZĞƐƚĞĚĂŶƐ ůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĞƚƉƵŝƐĐ͛ĞƐƚƚƌĂĐĠĚĂŶƐ ůĞĚŽƐƐŝĞƌƋƵΖŽŶĨĂŝƚ ůĂĚĠŵĂƌĐŚĞ͕ă
ƋƵĞůŵŽŵĞŶƚ͕ŽŶĞƐƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠͩ͘Ϯ
ͨ:ĞůĂŐĂƌĚĞĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕ĞƚũĞŵĞƚƐƵŶŵŽƚƉŽƵƌůĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐͩ͘ϰ
ͨ:͛ĂŝƚŽƵũŽƵƌƐƵŶĞĐŽƉŝĞĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌ͕ĚƵƌĂƉƉŽƌƚͩ͘ϭ
ͨhŶĞĐŽƉŝĞĚĂŶƐůĞĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϭϭ
ͲWĂƐĚĞĐŽƉŝĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨ:ĞŶĞƌĞŵĞƚƚƌĂŝƐƉĂƐĚĞĐŽƉŝĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϲ
ͲhŶĞĐŽƉŝĞƌĞŵŝƐĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨƵƉĂƚŝĞŶƚũĞůƵŝĚŽŶŶĞƵŶĞĐŽƉŝĞͩ͘ϰ
ϯϮϵ
ͨKŶĂƉŽƵƌŚĂďŝƚƵĚĞĞŶĨĂŝƚ͕ĚĞĨĂŝƌĞƵŶĚŽƵďůĞĚĞƚŽƵƐůĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ
ƋƵ͛ŽŶƉĞƵƚġƚƌĞĂŵĞŶĠăĨĂŝƌĞ͕ĞƚăůĞĚŽŶŶĞƌĂƵĚĠƚĞŶƵͩ͘ϭϬ
Ͳ>ĞůŝďƌĞĐŚŽŝǆĚƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨŽŵŵĞƚŽƵƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐƋƵΖŽŶ ƌĞŵĞƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ĚĠũă ũĞ ůƵŝĚŽŶŶĞ ůĞĐŚŽŝǆ͗
ĞƐƚͲĐĞƋƵĞǀŽƵƐǀŽƵůĞǌůĞƌĂƉƉŽƌƚŽƵƉĂƐ͍ƚůăǀŽƵƐĂůůĞǌġƚƌĞĠƚŽŶŶĠĞĚĞůĂƌĠƉŽŶƐĞ͕ĚĂŶƐ
ϵϬйĚĞƐĐĂƐ ŝůƐŶĞǀĞƵůĞŶƚƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕ĞƚŵŽŝ ũĞ ůĞƐĐŽŵƉƌĞŶĚƐƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůǇĂ
ĚĞƐ ĨŽƵŝůůĞƐ͕ƉĂƌĐĞƋƵΖŝůƐ ƐŽŶƚĚĂŶƐϵϬйĚĞƐĐĂƐ͕ƉĂƐƐĞƵůƐĞŶĐĞůůƵůĞ͕ ŝůƐŶΖŽŶƚƉĂƐĞŶǀŝĞĚĞ
ůĂŝƐƐĞƌĐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚƌĂŠŶĞƌŵġŵĞƐ͛ŝůƐůĞĐĂĐŚĞŶƚ͕ŝůƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĐĞƌƚĂŝŶƐƋƵĞ͙͘ͩ͘ϯ
• YƵĞůůĞ;ƐͿ ŵĞŶƚŝŽŶ;ƐͿ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ;ƐͿ ƉŽƌƚĞ;ŶƚͿ ǀŽƚƌĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ůŽƌƐ ĚĞ ƐŽŶ
ĞŶǀŽŝ͕ĂĨŝŶĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌůĂĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠĚƵĚŽƐƐŝĞƌ͍
Ͳ>ĞƐŵĞŶƚŝŽŶƐĞƚĞŶǀŽŝƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ
ͨů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ƚĂŵƉŽŶŶĠĞͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚ ĠĐƌŝƚ ĚĂŶƐ ůĂ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƉŚƌĂƐĞ Ğƚ ŽŶ Ă ƵŶ ƚĂŵƉŽŶ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ĂĚƌĞƐƐĠ ĂƵ
ŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌͩ͘ϭ
ͨ^ŽƵƐƉůŝĐĂĐŚĞƚĠ͕ƉĂƌůĂƉŽƐƚĞͩ͘ϭϭ
ͨWĂƐƐŽƵƐĨŽƌŵĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ͘ͩϴ
ͨ:Ğů͛ĞŶǀĞƌƌĂŝƐƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůƉĂƌƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĂǀĞĐĂĐĐƵƐĠĚĞƌĠĐĞƉƚŝŽŶͩ͘ϲ
ͨ:ĞƐĂŝƐǀƌĂŝŵĞŶƚŽƶĕĂĂƌƌŝǀĞ͕Ğƚũ͛ĂŝůĞŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĂƉƌğƐĚĞƌƌŝğƌĞƋƵŝŵĞĚŝƚƋƵΖŝůĂ
ƌĞĕƵ͕ĐΖĞƐƚƵŶĨĂǆƋƵŝĞƐƚĂƵƚŽƌŝƐĠ΀͙΁Đ͛ĞƐƚƵŶĨĂǆƐĠĐƵƌŝƐĠͩ͘Ϯ
ͨŶǀŽǇĠƉĂƌĨĂǆ͕ĐĂƌũĞŶ͛ĂǀĂŝƐƉĂƐůĞĐŚŽŝǆĞƚũĞŵ͛ĠƚĂŝƐĂƐƐƵƌĠƋƵΖŝůĂǀĂŝƚďŝĞŶƌĞĕƵͩ͘ϱ
ͨWĂƌĐŽƵƌƌŝĞƌ͗ŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůͩ͘ϱ
ͨDŽŝũĞƐƵŝƐĂƐƐĞǌŵŽĚĞƌŶĞƐƵƌůĞƚƌƵĐ͕ĂƉƌğƐĨĂƵƚũƵƐƚĞĞŶĐĂĚƌĞƌůĞŵŽĚĞƌŶĞ͕ŵŽŝĕĂŶĞŵĞ
ŐġŶĞƉĂƐĚΖĞŶǀŽǇĞƌƉĂƐŵĂŝů͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶĐΖĞƐƚĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ũĞĐƌŽŝƐƋƵĞĕĂǀĂǀŝƚĞ͕
ĕĂĨůƵŝĚŝĨŝĞƵŶƉĞƵůĞƐĐŚŽƐĞƐ͕ŽŶĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞĞŶϮϬϭϱ͕ŝůĨĂƵƚǀŝǀƌĞĂǀĞĐƐŽŶƚĞŵƉƐͩ͘ϯ
ͨ^ƵƌƚŽƵƚƉĂƐĚ͛ĞŶǀŽŝƉĂƌŵĂŝůŽƵƉĂƌĨĂǆ͕Đ͛ĞƐƚŝŶƚĞƌĚŝƚƉĂƌůĂůŽŝͩ͘ϭϭ
ͨhŶƉĞƚŝƚĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ĚĞƐƚŝŶĠăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚŽŶĐƐĂŶƐƚƌĂŚŝƌƋƵŽŝƋƵĞĐĞƐŽŝƚ͕ĞŶĚŝƐĂŶƚƋƵĞ
ŵŽŶƐŝĞƵƌyŽƵzĠƚĂŝƚĂƚƚĞŝŶƚĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƋƵŝũƵƐƚŝĨŝĂŝƚƋƵ͛ŽŶĞŶƚƌĞƉƌĞŶŶĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ĞƚĕăĐĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕ĠƚĂŝƚũŽŝŶƚƐŽƵƐƉůŝĐĂĐŚĞƚĠĂǀĞĐůĂŵĞŶƚŝŽŶ
ϯϯϬ
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůůĞ͕ƵŶƌĂƉƉŽƌƚĚĞƐƚŝŶĠĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘ϭϬ
ͲƵĐƵŶĞŵĞŶƚŝŽŶ
ͨ^ŝ ůĞƐ ŐĞŶƐ ǀĞƵůĞŶƚ ů͛ŽƵǀƌŝƌ͕ ũĞ ŶĞ ƉĞŶƐĞ ƉĂƐ ƋƵĞ ĕĂ ƐŽŝƚ ƵŶ ƚĂŵƉŽŶ ͨĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůͩ ƋƵŝ
ĐŚĂŶŐĞ ŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ͕ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƋƵ͛ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ Ě͛ƵŶ ĞŶǀŽŝ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͕ ůĞ ƌĞƐƚĞ ĕĂ ĐŚĂŶŐĞ
ƌŝĞŶͩ͘ϴ
ͨ:ĞŶ͛ĂƵƌĂŝƐƉĂƐƉĞŶƐĠăůĞĨĂŝƌĞŵŽŝͲŵġŵĞ͕ůĞƐƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞƐů͛ĂƵƌĂŝĞŶƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĨĂŝƚͩ͘ϲ
ͨ^ŽƵƐĞŶǀĞůŽƉƉĞƋƵ͛ŽŶƌĞŵĞƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ƉĂƐĚĞŵĞŶƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůĞͩ͘ϵ
ͨWĂƐĚĞŵĞŶƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĐΖĞƐƚůĞŶƵŵĠƌŽĚƵƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ĚŽŶĐ
ũ͛ĂǀŽƵĞ ƋƵĞ ŶŽŶ͘ WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ ĂƵĐƵŶĞ ŵĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ Đ͛ĞƐƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĂǀĞĐů͛ĞŶƚġƚĞĚƵƐĞƌǀŝĐĞ͕ŵŽŶŶŽŵͩ͘ϰ
Ϯ͘ϯ͘ϰ͘ϯ ĂŶƐƋƵĞůĚĠůĂŝ͍
• >ŽƌƐƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞǌĚĠĐŝĚĠĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ͩ
ĐŽŵďŝĞŶĚĞƚĞŵƉƐƐΖĠĐŽƵůĞͲƚͲŝůĞŶƚƌĞůĂƉƌŝƐĞĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚƵĚŽƐƐŝĞƌĞƚůΖĞŶǀŽŝ
ĚĞǀŽƚƌĞƌĂƉƉŽƌƚ͍
ͲĞƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐăϭƐĞŵĂŝŶĞ
ͨĂƉĞƵƚġƚƌĞĨĂŝƚĚĂŶƐůĂƐĞŵĂŝŶĞͩ͘ϴ
ͨ΀͙΁ƐŝŽŶĂůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĐ͛ĞƐƚĞŶƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐ͕ŽŶǀŽŝƚůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ƐŝůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞƐƚĐŽŶŶƵĞ
ƉŽƵƌůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ƋƵ͛ĞůůĞĞƐƚƐƵŝǀŝĞ͕ĞůůĞĂƌƌŝǀĞĞƚůĞũŽƵƌŵġŵĞũ͛ĂŝĨĂŝƚůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͘/ůǇĂƉĂƐ
ĚĞĚĠůĂŝƐ͕Đ͛ĞƐƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚͩ͘ϵ
ͨ:ĞĚŝƌĂŝƐƵŶĞƉĞƚŝƚĞƐĞŵĂŝŶĞ͕ĕĂĚĠƉĞŶĚĚĞŵĞƐĚŝƐƉŽƐĚĞƐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ͕ ůĞ ƚĞŵƉƐĚ͛ĂůůĞƌ
ƌĞŐƌŽƵƉĞƌůĞƐĐŚŽƐĞƐ͕ĂǀŽŝƌůĞƚĞŵƉƐĚĞƐ͛ĂƐƐĞŽŝƌƉŽƵƌƌĠĚŝŐĞƌůĞƌĂƉƉŽƌƚĞƚůĞĨĂǆĞƌ͕ŵĂŝƐϭăϮ
ƐĞŵĂŝŶĞƐĞŶƚƌĞůĞŵŽŵĞŶƚŽƶũĞĚĠĐŝĚĞĞƚŽƶũĞůĞĨĂŝƐͩ͘ϰ
ͨDŽŝŶƐĚ͛ϭƐĞŵĂŝŶĞͩ͘ϭ
ͨϭƐĞŵĂŝŶĞ͕ăƉĂƌƚŝƌĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶŽŶĨĂŝƚĕĂĞƚƋƵ͛ŝůǇĂůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝůĞĚĞŵĂŶĚĞͩ͘ϭϭ
ͨƵZ͕ƵŶĞĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ͕ŝůĨĂƵƚĨĂŝƌĞǀŝƚĞͩ͘ϱ
ͲĞƋƵĞůƋƵĞƐƐĞŵĂŝŶĞƐăƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐ
ͨ^ŝũĞŶĞŵ͛ĂĐƚŝǀĞƉĂƐĐĂƌŽŶŶĞŵ͛ĂƉĂƐĚŝƚĚĞŵ͛ĂĐƚŝǀĞƌĕĂǀĂĚƵƌĞƌϮͲϯƐĞŵĂŝŶĞƐͩ͘ϴ
ϯϯϭ
ͨ/ůƉĞƵƚƐ͛ĠĐŽƵůĞƌϭăϮŵŽŝƐăƉĞƵƉƌğƐͩ͘ϭϬ
ͨ΀͙΁ Ğƚ ƉŽƵƌ ůĞ ũĞƵŶĞ ŚŽŵŵĞ͕ ŝů ĞƐƚ ĂƌƌŝǀĠ ă ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ ĞŶ ŽĐƚŽďƌĞ͕ Ğƚ ũ͛Ăŝ ĚƸ ůĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶ
ĚĠĐĞŵďƌĞĚŽŶĐϮŵŽŝƐͩ͘Ϯ
ͲsĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵŵŽŵĞŶƚŽƶůĂĚĞŵĂŶĚĞĞƐƚĨĂŝƚĞ
ͨ͛ĞƐƚƚƌğƐǀĂƌŝĂďůĞ͕ĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵĐĂƐ͕ƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůǇĂĚĞƐŐĞŶƐƋƵŝĂƌƌŝǀĞŶƚĞƚĚŝƐĞŶƚͨũ͛Ăŝ
ĚĞƐƉƌŽďůğŵĞĚŝŐĞƐƚŝĨƐͩĞƚĚŽŶĐŽŶŶ͛ĂƉĂƐĞŶĐŽƌĞ ůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ĚŽŶĐůĞƚĞŵƉƐĚĞĨĂŝƌĞ ůĞƐ
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͕ĚĞĨĂŝƌĞůĞƐĞǆĂŵĞŶƐĞƚĚ͛ĂďŽƵƚŝƌĂƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƋƵŝǀĂƉĞƵƚͲġƚƌĞĂďŽƵƚŝƌăĕĂ͕ĕĂ
ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ΀͙΁ ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ƉƌĠĐŝƐ ŽƵ Ɛŝ ŽŶ Ă ƵŶ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚŽŶƚŽŶĐŽŶŶĂŝƚƉĂƐĞŶĐŽƌĞůĞƚǇƉĞĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŝƐĞƌĂŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ůă͕ũ͛ĂŝƉĂƐ
ůĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ĚŽŶĐůăĕĂƉƌĞŶĚůĞƚĞŵƉƐĚ͛ŽďƚĞŶŝƌĐĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐͩ͘ϵ
ͨWŽƵƌůĂĚĂŵĞ΀͙΁ůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞũ͛ĂŝĚƸůĞĨĂŝƌĞĂƵďŽƵƚĚ͛ƵŶĂŶƉĞƵƉƌğƐͩ͘
Ϯ
Ϯ͘ϯ͘ϱ >ĞƐƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ
• ƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŽƵ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ĨĂŝƚĞƐ ĂƉƉĞů ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ŽƵ ă ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƉŽƵƌůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͍
Ͳ>ĞƐĂƵƚƌĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ͨ:Ğ ƉĞƵǆ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ĚĞŵĂŶĚĞƌ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů Ě͛ƵŶ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕ Ɛŝ ũĞ ĐŽŶƐŝĚğƌĞ ƋƵ͛ŝů ůĞ
ĨĂƵƚ͕ ΀͙΁ŵĂŝƐƵŶĂƵƚƌĞ ƐĞƌǀŝĐĞŶŽŶ͘KŶƉĞƵƚĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵƐƐŝ ƵŶ ĂǀŝƐĠĐůĂŝƌĠĂƵ^WƋƵŝ
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞĚĞ ƚŽǆŝĐŽŵĂŶĞƐŵĂŝƐ ďŽŶ ĕĂ ĐŚĂŶŐĞƉĂƐŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞƋƵĞ ũĞ
ŵĞƚƐŵŽŝͲŵġŵĞĚĂŶƐůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͕ƵŶĞǆƉŽƐĠĚĞƐĨĂŝƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆͩ͘ϭϭ
Ͳ>ĂŵŝƐĞĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞDZ^
ͨĂŵ͛ĞƐƚĂƌƌŝǀĠƉĂƌĨŽŝƐĚ͛ĞŶǀŽǇĞƌƵŶĨĂǆ͕ŽƵĚ͛ĂƉƉĞůĞƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ĞŶĚŝƐĂŶƚǀŽŝůă
ũ͛Ăŝ ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ ƋƵŝ ƐĞƉƌĠƐĞŶƚĞăŵŽŝ ΀͙΁͕ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵ͛ŝů Ă ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƋƵŝ ƉŽƵƌ
ů͛ŝŶƐƚĂŶƚŶ͛ĞƐƚƉĂƐĠƚŝƋƵĞƚĠĞ͕ĚŽŶĐĚŽŶƚŽŶŶĞĐŽŶŶĂŝƚƉĂƐƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚů͛ĠƚŝŽůŽŐŝĞĚŽŶĐũĞŶĞ
ƉĞƵǆƉĂƐǀŽƵƐĚŽŶŶĞƌƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌƌĠĚŝŐĞƌ ůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ΀͙΁ŽƵĂůŽƌƐ ũĞ
ĨĂŝƐ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ĚŝƐĂŶƚ ƋƵ͛ŝů ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƚĞů Ğƚ ƚĞů ƐǇŵƉƚƀŵĞ͕ ƋƵĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ ƐŽŶƚ
ĠǀŽƋƵĠƐŵĂŝƐƋƵĞƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚŽŶŶ͛ĂƉĂƐĚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƉƌĠĐŝƐ͕ĚŽŶĐƉĂƌĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚũĞŶĞ
ƉĞƵǆƉĂƐĂƉƉŽƌƚĞƌƉůƵƐĚĞƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐͩ͘ϵ
ϯϯϮ
Ͳ>ĂŵŝƐĞĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐĚ͛ĂƵƚƌĞƐĂĐƚĞƵƌƐͨƐŽĐŝĂƵǆͩ
9 ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ
ͨWĞƵƚͲġƚƌĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƉůƵƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ũĞ ŵĞ ĚŽŶŶĞƌĂŝ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĂ
/DŽƵůĞƉŽŝŶƚĂĐĐğƐĚƌŽŝƚ ũƵƐƚĞƉŽƵƌƐĂǀŽŝƌƐŝ ũĞĨĂŝƐďŝĞŶůĂďŽŶŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞĞƚƋƵΖŽŶ
ƐŽŝƚƚŽƵƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐͩ͘ϰ
ͨ:ΖŝŵĂŐŝŶĞůĂ/DŵĂŝƐũĞŶΖĂŝƉĂƐůĞƵƌƐĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐͩ͘ϳ
ͨ>Ă/D΀͙΁Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ/^ĨĂŝƚůĂƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĂ/Dͩ͘Ϯ
ͨWŽŝŶƚĂĐĐğƐĚƌŽŝƚ͕ůĂ/D͗ũĞƉĞƵǆŵĞŵĞƚƚƌĞĞŶůŝĞŶĂǀĞĐĞƵǆƉŽƵƌƋƵΖŽŶƐĞĐŽŽƌĚŽŶŶĞ
ƐƵƌůĂĚĠŵĂƌĐŚĞ͕ůĞKDͩ͘ϰ
ͨ:ĂŵĂŝƐƐŽůůŝĐŝƚĠ͕ƉĂƐĚ͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͩ͘ϯ
9 WĞƌŵĂŶĞŶĐĞĚĞƐŽŝŶƐ
ͨ>ĂW^^ĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂů͕ĐĂƌŝůƐĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚŚǇƉĞƌďŝĞŶͩ͘ϴ
ͨ>ĞƌĠƐĞĂƵƐŽĐŝĂůϭϵͩ͘ϴ
9 ƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞ
ͨKŶĂƵŶĞĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞƋƵŝĞƐƐĂŝĞĚ͛ġƚƌĞĞĨĨŝĐĂĐĞůĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚƋƵ͛ŽŶĂƵŶĞŵĂĐŚŝŶĞ
ƚƌğƐůŽƵƌĚĞďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝƋƵĞĚŽŶƚŽŶĂĚƵŵĂůăĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞůĞŵŽĚĞĚĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚůĞƐ
ƌŽƵĂŐĞƐͩ͘ϭϬ
ͨ:ĞŵĞƚƐĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶůŝĞŶĂǀĞĐƵŶĞĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞƋƵŝĐŽŶŶĂŝƚďŝĞŶůĞƐƵũĞƚͩ͘ϭ
9 ^W/W
ͨ:ĞŶΖĂŝƉĂƐĞƵůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌĂǀĞĐůĞ^W/WůăͲĚĞƐƐƵƐͩ͘ϳ
ͨWĂƌĨŽŝƐĐ͛ĞƐƚůĞ^W/WƋƵŝŶŽƵƐĂƉƉĞůůĞĞŶĚŝƐĂŶƚǀŽŝůăŝůǇĂƵŶƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝǀŽƵĚƌĂŝƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ
͙΀͙΁ƋƵ͛ŝůǀŝĞŶŶĞăůĂĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶŽŶǀĂůĞůƵŝƌĞŵĞƚƚƌĞͩ͘ϵ
ͨKŶŝŶĨŽƌŵĞůĞ^W/WĚƵĨĂŝƚĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞͩ͘Ϯ
ͨ>Ğ^W/WũƵƐƋƵĞŝĐŝũĞů͛ĂŝƉĂƐĨĂŝƚ͕ŵĂŝƐũĞĐƌŽŝƐƋƵĞůĞ^W/Wŵ͛ĂĚĠũăĐŽŶƚĂĐƚĠĞƉŽƵƌŵĞĚŝƌĞ͗
ǀŽŝůăũĞǀŽƵƐĂĚƌĞƐƐĞƚĞůůĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĞƐƚĐĞƋƵĞǀŽƵƐƉŽƵǀĞǌǀŽŝƌƐ͛ŝůĂůŝĞƵĚĞĨĂŝƌĞƵŶĞƚĞůůĞ
ĚĠŵĂƌĐŚĞ͍ͩ͘ϰ
 
ϭϵ>Ğ^W/WĞƚůĞƐĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐƐŽĐŝĂůĞƐĚĞů͛ŚƀƉŝƚĂů͘
ϯϯϯ
ͨ^W/W͕ŵĂŝƐŝůƐƐŽŶƚĚĠďŽƌĚĠƐͩ͘ϱ
ͨŽŶĐůĞ^W/WĐ͛ĞƐƚŶŽƚƌĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ΀͙΁:ĞŵĞƚƐůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĚŝƌĞĐƚĞĂǀĞĐůĞ^W/W͕Ğƚ
ƉƵŝƐŽŶƐĞƚĠůĠƉŚŽŶĞĂǀĞĐůĞ^W/Wͩ͘ϭ
ͨKŶĂĚĞƐĐŽŶƚĂĐƚƐĂǀĞĐůĞ^W/WŵĂŝƐůĂƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞĐΖĞƐƚĐŽŵŵĞĚĂŶƐƚŽƵƚƐĞƌǀŝĐĞĚĞůĂ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ŝůƐƐŽŶƚĞŶƐŽƵƐͲĞĨĨĞĐƚŝĨ͕ƉŽƵƌũŽŝŶĚƌĞƵŶ^W/WǀŽƵƐƉĂƐƐĞǌĚĞƐĨŽŝƐϭϬĐŽƵƉƐĚĞ
ĨŝůƐƉŽƵƌĂǀŽŝƌůĞ^W/WƋƵŝƐΖŽĐĐƵƉĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ŝůƐƐŽŶƚĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚŶŽǇĠƐ͕ĚĠďŽƌĚĠƐ͕Ğƚ
ƋƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞǌ ă ůĞƐ ũŽŝŶĚƌĞ͕ ŝůƐ ƐΖĞŶ ŽĐĐƵƉĞŶƚ͕ ŽŶ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĞŶ ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ͕ ŵĂŝƐ ĐΖĞƐƚ
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚƌĂƌĞƉĂƌĐĞƋƵΖŝůƐŶΖŽŶƚƉĂƐůĞƚĞŵƉƐŽƵƉĂƌĐĞƋƵΖŝůƐŶΖŽŶƚƉĂƐůĞƐŵŽǇĞŶƐͩ͘ϯ
ͨ>Ğ ^W/W ƋƵŝ ĚĠƚŝĞŶƚ ƉĂƐ ŵĂů ůĞƐ ĐůĠƐ ĚƵ ƉƌŽďůğŵĞ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů ĐŽŶŶĂŝƚ ďŝĞŶ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵͩ͘ϭϬ
Ͳ>ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐŽĨĨŝĐŝĞůƐ
ͨ:Ğ ŵĞ ƐƵŝƐ ƌĠĨĠƌĠĞ ĂƵ 'ƵŝĚĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĚĠƚĞŶƵĞƐͩ͘ϲ
Ͳ>͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƌĠƐĞĂƵ
ͨ/ůŶ͛ǇƉĂƐĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĠĨŝŶŝĞͩ͘ϵ
Ϯ͘ϰ >^Z>d/KE^s>DZ^d>WZ&d
Ϯ͘ϰ͘ϭ >ĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĚĞ ƉŝğĐĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ ůĞƵƌ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
• YƵĞůůĞƐ ƉŝğĐĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĨŽƵƌŶŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ ĂƵ DZ^ ŽƵ ĂƵ WƌĠĨĞƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ
ĐĂĚƌĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
ͲƵĐƵŶĞƉŝğĐĞĂƵWƌĠĨĞƚ
ͨDŽŝĂƵWƌĠĨĞƚ͕ũĞůƵŝĚŽŶŶĞƌŝĞŶͩ͘ϴ
ͨƵĐƵŶĞͩ͘ϳ
ͨEŽŶŽŶĨŽƵƌŶŝƚ ƌŝĞŶĚĞƉůƵƐ͕ ũĞŶ͛Ăŝ ũĂŵĂŝƐĞƵ ůĞWƌĠĨĞƚĂƵƚĠůĠƉŚŽŶĞƉŽƵƌĕĂ͕ ŝůŶĞŶŽƵƐĂ
ũĂŵĂŝƐƌŝĞŶĚĞŵĂŶĚĠůĞWƌĠĨĞƚͩ͘ϵ
ϯϯϰ
ͨƵĐƵŶĞ͕ăƉĂƌƚůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩ͘Ϯ
ͨƵWƌĠĨĞƚũĂŵĂŝƐͩ͘ϰ
ͨ:Ğ ŶĞ ǀŽŝƐ ƉĂƐ ůĂƋƵĞůůĞ͕ ŽŶ ƌĞƐƚĞĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞĚĞ ůĂ ůŽŝ ΀͙΁ ũĞŵĞ ƐƵŝƐ ĂƌƌĂŶŐĠƉŽƵƌ ůĞƵƌ
ĨŽƵƌŶŝƌƚŽƵƐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ͕ƚŽƵƐůĞƐĐŽŵƉƚĞƐƌĞŶĚƵƐ͕ƚŽƵƚĞƐůĞƐƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐĞŶĂŶŶĞǆĞ͕ŝů ůĞƵƌ
ĨĂƵƚĚĞƐƉƌĞƵǀĞƐͩ͘ϱ
ͨƵWƌĠĨĞƚũĂŵĂŝƐͩ͘ϭ
ͨ:ĂŵĂŝƐ͕ĂƵĐƵŶĞͩ͘ϯ
ͨƵ WƌĠĨĞƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ǌĠƌŽ͕ ŽŶ ŶĞ ƚƌĂŶƐŵĞƚ ĂƵĐƵŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƵ WƌĠĨĞƚ ΀͙΁ŝů ŶŽƵƐ Ă ĚĠũă
ĚĞŵĂŶĚĠ͕ŵĂŝƐ ũĞ ůƵŝ Ăŝ Ěŝƚ΀͙΁ ǀŽƵƐ ƉĂƐƐĞǌ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͘ ΀͙΁ ŝů ǀŽƵůĂŝƚ ĚĞƐ
ĞǆĂŵĞŶƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨƐ Ğƚ ŽŶ ĂǀĂŝƚ Ěŝƚ ƋƵĞ ĐĞ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ă ŶŽƵƐ ĚĞ ΀͙΁
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĐĞŐĞŶƌĞĚĞĐŚŽƐĞ͕Đ͛ĞƐƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ĞƚůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕ŝůĂǀĂŝƚĚĠũă
ũƵŐĠůƵŝƋƵ͛ŝůŶ͛ĞŶĂǀĂŝƚƉĂƐďĞƐŽŝŶͩ͘ϭϭ
ͲƵDZ^
ͨƵDZ^͕ ĐĞ ƋƵ͛ŝůŵĞ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ Ɛ͛ŝů ŵĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ ƐƵƌ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ
ŵĠĚŝĐĂů͙ũĞƉĞŶƐĞƋƵ͛ăƉƌŝŽƌŝũĞůƵŝƌĠƉŽŶĚƌĂŝƐͩ͘ϴ
ͨƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͕ ĞŶĨŝŶ Đ͛ĞƐƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĂƵ Z ƋƵΖŝů ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐͩ͘ϰ
ͨƵDZ^͕ũ͛ĞŶĞŶǀŽŝĞƋƵĂƐŝũĂŵĂŝƐ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚƚŽƵƚĠĐƌŝƚĚĂŶƐŵŽŶƌĂƉƉŽƌƚ͘Ăŵ͛ĞƐƚ
ĂƌƌŝǀĠĚĞŵĞƚƚƌĞƵŶĐŽƵƌƌŝĞƌĚ͛ƵŶ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƉŽƵƌƉƌŽƵǀĞƌƋƵĞ Đ͛ĞƐƚĂďƐŽůƵŵĞŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ
ƚĞůůĞĐŚŽƐĞͩ͘ϭ
ͨKŶƚƌĂŶƐŵĞƚƵŶĐŽƵƌƌŝĞƌĂƵŵĠĚĞĐŝŶĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĚŽŶĐŽŶƉĞƵƚũŽŝŶĚƌĞĚĂŶƐůĞ
ĚŽƐƐŝĞƌăĐĞƚĞǆƉŽƐĠĚĞƐĨĂŝƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕΀͙΁ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚďŝŽůŽŐŝƋƵĞǀƌĂŝŵĞŶƚ
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƋƵŝĞƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ƉŽƵƌĂƉƉƵǇĞƌ͕ŽŶĞŶĨĂŝƚƵŶĚŽƵďůĞĞƚŽŶĞŶǀŽŝĞƵŶĚŽƵďůĞĚĞƐ
ĞǆĂŵĞŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕΀͙΁ŵĂŝƐůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ŶĞŶŽƵƐĂũĂŵĂŝƐĚĞŵĂŶĚĠͩ͘ϭϭ
Ͳ:ĂŵĂŝƐĚĞĚĞŵĂŶĚĞĨĂŝƚĞ
ͨ:Ğ ƌĞƐƚĞ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ƉŽƵƌ ĨŽƵƌŶŝƌ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵ͛ŽŶ ŵĞ ĚĞŵĂŶĚĞ͕ ŵĂŝƐ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ŽŶ ŵĞ
ĚĞŵĂŶĚĞ ƌŝĞŶ ĚĞ ƉůƵƐ͘ :͛ĞŶǀŽŝĞ ƵŶ ƚƌƵĐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞŶĚƵ ĚĞ ƌĂĚŝŽƐ͕
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͩ͘ϭϬ
ϯϯϱ
ͲhŶĞĚĠĐŚĂƌŐĞĚƵWƌĠĨĞƚƐƵƌůĞDZ^
ͨ>ĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƐĞĚĠĐŚĂƌŐĞĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚƐƵƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ͩ͘ϭϬ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ >ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐƐƵďŝĞƐ
• ^ŝ ǀŽƵƐ ƐƵďŝƐƐĞǌ ĚĞƐ ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ ůŽƌƐ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞ͍ͩWĂƌƋƵŝ͍WŽƵƌƋƵŽŝ͍
ͲƵĐƵŶĞƉƌĞƐƐŝŽŶ
ͨ:ĞŶ͛ĞŶĂŝƉĂƐĨĂŝƚĂƐƐĞǌ͕ĞƚũƵƐƋƵĞͲůăĐ͛ĠƚĂŝƚƉůƵƚƀƚƐĂŶƐƉƌŽďůğŵĞͩ͘ϴ
ͨƵĐƵŶĞͩ͘ϲ
ͨ:ĞŶĞƐƵďŝƐƉĂƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ƉĂƐƐƵƌĐĞƐƵũĞƚͩ͘ϳ
ͨŶƉƌŝƐŽŶ͕ŶŽŶĂďƐŽůƵŵĞŶƚƉĂƐͩ͘ϵ
ͨWĂƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĞŶƚŽƵƚĐĂƐũĞůĞǀŝƐƉĂƐĐŽŵŵĞƵŶĞƉƌĞƐƐŝŽŶͩ͘Ϯ
ͨ:ĂŵĂŝƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚăĕĂͩ͘ϯ
ͨ:ĞŶĞƉĞŶƐĞƉĂƐŶŽŶ͕ŶŽŶŶŽŶũĂŵĂŝƐͩ͘ϭϬ
ͨ,ŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ ŶŽŶ͕ ũĞ ƐƵŝƐ ƉƌĠǀĞŶƵ ƋƵĂŶĚ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ ƉŽƵƌ
ĚĞƐ ĨĂŝƚƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ĨĂŝƚƐĚĠůŝĐƚƵĞůƐŽƵĐƌŝŵŝŶĞůƐ͕ ũĞ
ƐƵŝƐƉƌĠǀĞŶƵŵĂŝƐũĞŶĞƐƵďŝƐƉĂƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͩ͘ϭϭ
ͲĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐŽƵƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐĐŽŵŵĞƚĞůůĞƐ͗
9 ĞůĂƉĂƌƚĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞŽƵĚĞůĂƉŽůŝĐĞ
ͨŝĞŶƐƸƌ͕ŽƵŝ͕ĨĂƵƚƉĂƐƋƵΖŝůǇĂŝƚĚĞǀĂŐƵĞƐƉŽƵƌůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ƉŽƵƌůĂƉŽůŝĐĞ΀͙΁͘&ĂŝƌĞĚĞ
ĨĂƵǆĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĚĞŵĂŶĚĠƐƉĂƌůĂƉŽůŝĐĞͩ͘ϱ
9 ͛ĂƵƚƌĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ
ͨ:͛ĂŝƌĞĕƵƵŶƉĞƵĚĞŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚăƵŶĞĠƉŽƋƵĞĚĞůĂ/DƋƵŝǀŽƵůĂŝƚƋƵ͛ŽŶĂĐĐĠůğƌĞƵŶ
ƉĞƵůĞƐĐŚŽƐĞƐ΀͙΁ĚŽŶĐũĞůĞƵƌĂŝĞǆƉůŝƋƵĠŶŽƚƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚĐŽŵŵĞŶƚŽŶĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƚ
ĞƚĞŶĞǆƉůŝƋƵĂŶƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵĞ͙ĞŶĨŝŶĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĚĞůĂƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵŽŝ͙͘ͩ͘ϵ

ϯϯϲ
9 ƵƉĂƚŝĞŶƚ
ͨ>ĂƐĞƵůĞƉƌĞƐƐŝŽŶƉĞƵƚġƚƌĞƉĂƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ͕ƋƵŝǀĞƵƚƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ĚĞďŝĞŶŵĂƌƋƵĞƌƋƵĞŝů
Ŷ͛ĂƉĂƐĂĐĐğƐĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐĞƚĐ͙ͩ͘ϭ
9 ƵDZ^
ͨ͛ĞƐƚůĂƌĠĂĐƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͕Đ͛ĞƐƚăĚŝƌĞƋƵĞ΀͙΁ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ĞŶĐŽƌĞƵŶĞĨŽŝƐ͕ũĞ
ƉĞŶƐĞăŝĐŝϮϬũ͛ĞŶƚĞŶĚƐĚĞƐĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐͨĂŚĐ͛ĞƐƚƵŶƐŽƌƚĂŶƚĚĞƉƌŝƐŽŶ͕ĚŽŶĐŝůĚĞǀĂŝƚǇġƚƌĞ
ƉŽƵƌƵŶƚƌĂĨŝĐĚĞĚƌŽŐƵĞƐͩĚŽŶĐũĞ ůĞƵƌĚŝƐƋƵĞƐƵƌ ůĞƉůĂŶĠƚŚŝƋƵĞũĞ ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞũĂŵĂŝƐ
ƉŽƵƌƋƵŽŝŝůƐǇƐŽŶƚ͕ĞŶƚŽƵƚĐĂƐůăŝůĂƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƉŽƵƌůĞƋƵĞůŝůĞƐƚƐƚĂďŝůŝƐĠĞƚĐ͛ĞƐƚƚŽƵƚĐĞ
ƋƵĞũĞƉĞƵǆǀŽƵƐĚŝƌĞ͕͙ͨďŽŶŽŬũĞǀĂŝƐŵĞƚƚƌĞƵŶĂǀŝƐĨĂǀŽƌĂďůĞŵĂŝƐĚŝƚĞƐͲůƵŝďŝĞŶƋƵΖŝůĂ
ďŝĞŶĚĞůĂĐŚĂŶĐĞͩĚŽŶĐŵŽŝĐΖĞƐƚĕĂĐĞƋƵĞũĞƌĞƐƐĞŶƐĐŽŵŵĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ůĞƐĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐͩ͘
ϰ
9 ŝƐƉĂƌŝƚĠĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌŝƐĞƐ
ͨ͛ĞƐƚ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕ ũĞ ǀĂŝƐ ůĞ ƐĂŝƐŝƌ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵΖƵŶ ƋƵŝ ĞƐƚ ƐŽƵƐ ^ƵďƵƚĞǆΠ ĐĂƌ ũĞ ƐĂŝƐ ƋƵĞ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŽĨĨŝĐŝĂůŝƐĠ ĞŶ ůŐĠƌŝĞ Ğƚ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵġŵĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ ůĞ ŵġŵĞ
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ͕ŝůǀĂŵĞĚŝƌĞͨŽƵŝͩĚĞƐĨŽŝƐĞƚĚ͛ĂƵƚƌĞƐĨŽŝƐͨŶŽŶ͕ͩĚŽŶĐũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐƋƵĞůůĞ
ĞƐƚůĂůŽŐŝƋƵĞ͕ĚŽŶĐƉŽƵƌŵŽŝĐ͛ĞƐƚƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞƉƌĞƐƐŝŽŶĐĂƌũĞŵĞĚŝƐƋƵΖŝůĨĂƵƚƐƵƌƚŽƵƚƉĂƐ
ƋƵĞũĞŵ͛ĂƵƚŽĐĞŶƐƵƌĞ͕ŝůĨĂƵƚƋƵĞũĞĐŽŶƚŝŶƵĞăĨĂŝƌĞĐĞƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞũĞƐƵŝƐĐŽŶǀĂŝŶĐƵͩ͘ϰ
9 WƌĞƐƐŝŽŶƐƐƵďŝĞƐƉĂƌůĞDZ^
ͨ:͛ĂŝĚŝƐĐƵƚĠĂǀĞĐĐĞƌƚĂŝŶƐDZ^ƋƵŝƐƵďŝƐƐĂŝĞŶƚĚĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐͩ͘ϭ
Ͳ>͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞƐƵƌůĞĚĞǀĞŶŝƌ
ͨYƵĂŶĚũĞĚŝƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ ŝŐŶŽƌĞĐĞƋƵΖŝůǀĂĨĂŝƌĞĚĞĕĂ͕ƋƵŝĚŝƚƋƵΖŝůŶĞƉĞƵƚ
ƉĂƐƉƌĠǀĞŶŝƌůĞWƌĠĨĞƚ͕Đ͛ĞƐƚƉůƵƚƀƚůĞƉŽŝŶƚĚ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ͕ůĂŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĂƵĨŽŶĚͩ͘Ϯ
Ϯ͘ϰ͘ϯ >ĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĚƵDZ^ĞƚĚƵWƌĠĨĞƚ
• WĂƌ ƋƵĞůƐ ŵŽǇĞŶƐ ġƚĞƐͲǀŽƵƐ ƚĞŶƵ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚƵ DZ^ ĞƚͬŽƵ ĚƵ
WƌĠĨĞƚ͍
ͲƵĐƵŶƌĞƚŽƵƌĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚŽƵĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^
 
ϮϬƵZ
ϯϯϳ
ͨ/ůƐŵĞƌĠƉŽŶĚĞŶƚƉĂƐͩ͘ϴ
ͨ:ĞŶ͛ĂŝƉĂƐĠƚĠĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶͩ͘ϲ
ͨƵĐƵŶ͕ ũĞ ŶĞ ƐƵŝƐ ƉĂƐ ƚĞŶƵĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ͕ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĐĂƐ ŝůƐ ƐŽŶƚ ůŝďĠƌĠƐ ΀͙΁ ƐĂŶƐƋƵĞ ũĞ
ƐĂĐŚĞĚĞƋƵŽŝŝůƌĞƚŽƵƌŶĞͩ͘ϵ
ͨ:ĞŶ͛ĂŝĂƵĐƵŶƌĞƚŽƵƌ͕ĂƵƚƌĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶZ^ƋƵŝŵĞĚŝƚƋƵΖŝůĂƌĞĕƵͩ͘Ϯ
ͲWĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ͨ^ŝŽŶƌĞǀŽŝƚůĞƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϴ
ͨWĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚͩ͘ϭ
ͨ:ĞƐƵŝƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐƋƵĂŶĚũĞǀŽŝƐĂƌƌŝǀĞƌůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĂƵĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶͩ͘
ϰ
ͲWĂƌůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ůĞƐƌĠƐĞĂƵǆŽƵůĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐ
ͨ:ĞůĞƐĂŝƐƉĂƌĐĞƋƵĞůĞƌĠƐĞĂƵĨĂŝƚƋƵĞĕĂŵĞƌĞǀŝĞŶƚĂƵǆŽƌĞŝůůĞƐͩ͘ϴ
ͨ͛ĞƐƚůĞƌ΀y͙΁ƋƵŝŵΖĂƚĞŶƵĞŝŶĨŽƌŵĠ͕ĞůůĞĂǀĂŝƚĠƚĠŝŶĨŽƌŵĠĞũĞĐƌŽŝƐƉĂƌůĞƐĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ
ƐŽĐŝĂůĞƐͩ͘ϳ
ͨ΀͙΁ŽƵů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞƋƵŝĂƌĂƉƉĞůĠůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞͩ͘ϭ
ͨKŶĂƉƉƌĞŶĚĕĂƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵ͕ƐŽŝƚƉĂƌůĂ^W/WƐŽŝƚƉĂƐů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐŽĐŝĂůĞ͕ŵĂŝƐŝůǇĂũĂŵĂŝƐ
ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚƌĞƐƐĠĞĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝĂƉƵĨĂŝƌĞ͕ĞŶĨŝŶ͕ƌĞŵƉůŝƌůĞƐĐŽƵƌƌŝĞƌƐůĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐƉŽƵƌůĞĚĠƚĞŶƵ΀͙΁ŽƵĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚůĂ/Dͩ͘ϭϬ
ͨ:͛Ăŝ ĠƚĠĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚĚƵĚĞǀĞŶŝƌ ĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ ƉĂƌĐĞƋƵĞ ũ͛Ăŝ ƌĞĕƵƵŶ ĐŽƵƌƌŝĞƌ ăƉƌŽƉŽƐĚ͛ƵŶĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƋƵĞũ͛ĂǀĂŝƐŝŶŝƚŝĠĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚƋƵŝĂǀĂŝƚĠƚĠƚƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞĂƵ,΀͙΁͕ĚŽŶĐũĞ
ƐĂŝƐƋƵ͛ŝůĞƐƚƚŽƵũŽƵƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚƋƵ͛ŝůĞƐƚƐƵŝǀŝƉŽƵƌĕĂ͕ŵĂŝƐũĞŶĞƐĂŝƐƉĂƐƐ͛ŝůĂŽďƚĞŶƵƐŽŶ
ƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĂƵŶŽŵĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ϲ
Ͳ>͛ĂƉƉĞůĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^
ͨKŶ Ă ƉĂƐ ůĞ ĚƌŽŝƚ ŵĂŝƐ ŵŽŝ ũ͛ĂƉƉĞůůĞ ůĞ ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^ ƋƵŝ ŵĞ Ěŝƚ ĂƵ
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ Ɛŝ ů͛ĂǀŝƐ Ă ĠƚĠ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ŽƵ ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ ĞƚŵŽŝ ũĞ ĚŝƐ ƋƵĞ ũĞ ŶĞ ǀĂŝƐ ƌŝĞŶ ĚŝƌĞ ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚŵĂŝƐƋƵΖŝůǀĂďŝĞŶĚĞǀŝŶĞƌƚŽƵƚƐĞƵůͩ͘ϰ
ͲWĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŽƵůĂƉŽůŝĐĞ
ϯϯϴ
ͨWĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ƉƵŝƐƋƵĞĐĞƐŽŶƚĞƵǆƋƵŝƌĞĕŽŝǀĞŶƚů͛ĂǀŝƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůͩ͘ϭϭ
ͨWĂƌůĂƉŽůŝĐĞϮϭͩ͘ϱ
Ϯ͘ϱ >^ddEd^^D/E^Z>d/sddWZKhZ
• YƵĞůůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ ĂŝŵĞƌŝĞǌͲǀŽƵƐ
ĂǀŽŝƌĂĨŝŶĚĞǀŽƵƐĂŝĚĞƌ͍
Ͳ^ƵƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶĞůůĞͲŵġŵĞ
9 /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐůĂŝƌĞƐƵƌůĞƐƚĞǆƚĞƐĚĞůŽŝ
ͨ͛ĞƐƚůĞƉƌŽďůğŵĞĚƵƚĞǆƚĞƋƵŝŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐůĂŝƌͩ͘ϴ
ͨĞƋƵŝƉŽƐĞƉƌŽďůğŵĞĐ͛ĞƐƚůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞůůĞͲŵġŵĞͩ͘ϴ
9 DŝƐĞƐăũŽƵƌůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞƐĨĂĐŝůĞŵĞŶƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ
ͨ:͛ĂŝďĞƐŽŝŶĚ͛ġƚƌĞăũŽƵƌƐƵƌůĞƐĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐůĠŐŝƐůĂƚŝĨƐͩ͘ϭ
9 ŝĨĨƵƐŝŽŶůĂƌŐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨDŽŝũĞƉĞŶƐĞ͕ƋƵ͛ŝůĨĂƵĚƌĂŝƚĚŝĨĨƵƐĞƌƉůƵƐůĂƌŐĞŵĞŶƚĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ƉŽƵƌ
ƋƵĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐŽůůğŐƵĞƐ ƐŽŝƚ ŝŶĨŽƌŵĠƐƋƵ͛ĞůůĞ ĞǆŝƐƚĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨĂĕŽŶĚŽŶƚ ŝů ĨĂƵƚ ůĂ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ
ĐŚĂƌŐĞĞƚůĂŵĞƚƚƌĞĞŶƈƵǀƌĞĐĂƌŽŶĨĂŝƚƚŽƵƚĞƚŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵŽŝ͘΀͙΁ŝůĨĂƵĚƌĂŝƚƉĞƵƚͲġƚƌĞĨĂŝƌĞ
ƵŶĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶƉůƵƐůĂƌŐĞĚĞƐƚĞǆƚĞƐĂƵƚŽƌŝƐĠƐĚ͛ƵŶĞƉĂƌƚͩ͘ϭϭ
9 ǀŽŝƌƵŶŐƵŝĚĞĐůĂŝƌĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞăƐƵŝǀƌĞĂƵŶŝǀĞĂƵůŽĐĂů
ͨĂƉĞƵƚġƚƌĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶƚƌƵĐƐŝŵƉůĞƐƵƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĐŽŵŵĞŶƚĨĂŝƌĞůŽĐĂůĞŵĞŶƚ
ƉŽƵƌůĂĨĂŝƌĞͩ͘ϴ
ͨdŽƵƚ͕ůĞƐƚĞǆƚĞƐ͕ũĞŶ͛ĂŝũĂŵĂŝƐĞƵů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĚĞůĞƐůŝƌĞͩ͘ϳ
ͨ͛ĞƐƚ ůĂ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ ƋƵŝ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĨĂŝƚĞ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ͕ ĐΖĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƋƵĞů
ŵŽŵĞŶƚ͕ĞŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂǀĞĐƋƵŝͩ͘ϰ
ͨǀŽŝƌůĞƐƚĞǆƚĞƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐĚĂŶƐůĂŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐĂǀŽŝƌƵŶƉƌŽƚŽĐŽůĞͩ͘ϱ
9 'ƵŝĚĞͨŽĨĨŝĐŝĞůͩŽƵƵŶĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞƌĞĐŽŶŶƵĞ
 
ϮϭƵZ
ϯϯϵ
ͨhŶŐƵŝĚĞăƉĞƵƉƌğƐĐŽŵƉůĞƚĚĞƋƵĞůƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐƋƵĞůƉĂǇƐͩ͘ϲ
ͨ>͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚΖƵŶĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͕ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͕ ƌĞĐŽŶŶƵĞ͕ ĨŝĂďůĞ͕ ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ͕ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ͕ ŶŽƵƐ
ĐŽĂĐŚĞƌ ĚĂŶƐ ĕĂ͕ ĨĂŝƌĞ ĠƚĂƚ Ě͛ĠƚĂƉĞƐ Ğƚ ĂƉƌğƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚŝƌĞ ĐĞ ƋƵΖŝůŵĂŶƋƵĞ ƉŽƵƌ ďąƚŝƌ
ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵŝ ƐŽŝƚ ĐŽŚĠƌĞŶƚ͘ dĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ůă ũĞ ĨĂŝƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵŽŝ͕ ŵŽŶ ĞƐƉƌŝƚ ĚĞ
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕ĚĂŶƐƵŶŵŽŶĚĞĐŽŵƉůĞǆĞ͕ăĐŚĞƌĐŚĞƌƐƵƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂǀĞĐĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ĞŶƉƵŝƐĂŶƚ
ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ ƌĞĕƵĞƐŵŽŝͲŵġŵĞ͕ ĞŶĨŝŶ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ͙ ũĞŵĞ ĚĠƉĂƚŽƵŝůůĞ ƚŽƵƚ
ƐĞƵůͩ͘Ϯ
ͨhŶŐƵŝĚĞĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůͩ͘ϱ
Ͳ>ĂůŝƐƚĞĚĞĐŽŶƚĂĐƚƐƵƚŝůĞƐ
ͨ>ĞƐĐŽŶƚĂĐƚƐăĂǀŽŝƌͩ͘ϳ
Ͳ>ĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚ͛ƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
9 ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂǀĞĐůĞƐĐŽůůğŐƵĞƐ
ͨ:͛ĂƵƌĂŝƐďĞƐŽŝŶĚĞƉŽƵǀŽŝƌĚŝƐĐƵƚĞƌĂǀĞĐĚĞƐĐŽůůğŐƵĞƐƋƵŝŽŶƚůĞƐŵġŵĞƐƉƌŽďůğŵĞƐ͕ĚĞĐĞƐ
ĚĞŵĂŶĚĞƐͲůăͩ͘ϭ
ͨ͛ĠƚĂďůŝƌƵŶĐŽŶƚĂĐƚĂǀĞĐŵĞƐĐŽůůğŐƵĞƐ΀͙΁͕ĐĂƌŽŶĞƐƚƵŶƉĞƵƐĞƵůƋƵĂŶĚŽŶĞƐƚŵĠĚĞĐŝŶ
ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀͙΁ͩ͘ϯ
9 /ŶĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƚŽƵƐůĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐͬŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐ
ͨKŶĂŝŵĞƌĂŝƚĐŽŶŶĂŝƚƌĞůĞŶŽŵĚĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐăƋƵŝŽŶƐ͛ĂĚƌĞƐƐĞͩ͘ϭϬ
ͨYƵ͛ŽŶƉƵŝƐƐĞĠƚĂďůŝƌƵŶĚŝĂůŽŐƵĞ͕ƉĂƌĐĞƋƵĞĐ͛ĞƐƚǀƌĂŝŵĞŶƚͨďŝŐďƌŽƚŚĞƌ͕ͩŽŶĞŶǀŽŝĞƚŽƵƚ
ŶŽƚƌĞƉĞƚŝƚĚŽƐƐŝĞƌĞƚƉƵŝƐĂƉƌğƐ ŝů ǇĂƉůƵƐƋƵ͛ăĂůůƵŵĞƌƵŶĐŝĞƌŐĞƉŽƵƌƋƵĞ ůĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ƐŽŝƚ
ƉŽƐŝƚŝĨͩ͘ϭϬ
9 &ŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƚƌĠƵŶŝŽŶƐ
ͨΖĂǀŽŝƌĚĞƐƌĠƵŶŝŽŶƐ΀͙΁ƐĞĚŝƌĞ͕ŝůǇĂƵŶŶŽƵǀĞĂƵƚƌƵĐƋƵŝĞƐƚĂƉƉĂƌƵ͕ĐŽŵŵĞŶƚŽŶǀĂƐĞ
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ͍ ŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƉĞƵƚ ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ ůĂ ĐŚŽƐĞ͕ ůĞ ƚĞǆƚĞ͕ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƉĞƵƚ ĞŶ ĨĂŝƌĞ
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ŶŽƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐŽƌƚĞ ĚĞ ĐŽŶĚƵŝƚĞ ă ƚĞŶŝƌ͘ ΀͙΁ ŝů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ƋƵΖŽŶ ƉƵŝƐƐĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĚĞƐƌĠƵŶŝŽŶƐĚĞƚƌĂǀĂŝůƐƵƌƵŶĞƌĠŐŝŽŶĚŽŶŶĠĞĚĞĨĂĕŽŶďŝĂŶŶƵĞůůĞǀŽŝƌϯĨŽŝƐƉĂƌĂŶ
ƉŽƵƌĚŝƌĞďŝĞŶǀŽŝůăŝůĨĂƵƚƋƵΖŽŶĨĂƐƐĞĂǀĂŶĐĞƌĕĂĞƚĕĂͩ͘ϯ
ϯϰϬ
ͨ:͛ĂƵƌĂŝƐďĞƐŽŝŶƋƵĞůĞƐƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐƐŽĐŝĂƵǆ;^W/WͿĂǀĞĐƋƵŝŽŶƚƌĂǀĂŝůůĞƐŽŝƚĨŽƌŵĠƐăĕĂĞƚ
ƋƵĞĕĂĨĂƐƐĞƉĂƌƚŝĚĞůĞƵƌŵŝƐƐŝŽŶͩ͘ϭ
ͨ΀͙΁ĞƚĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚĨĂŝƌĞĚĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌƐĂǀŽŝƌĐŽŵŵĞŶƚĕĂƐĞĨĂŝƚͩ͘ϭϭ
Ͳ>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚŽƵů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^
ͨ:ƵƐƚĞŵĞŶƚůĞƌĞƚŽƵƌ͕ĐĂƌĕĂƐĞƌĂŝƚŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞƐĂǀŽŝƌ͘:ĞƐĂŝƐƋƵĞƋƵĂŶĚũĞŐĠƌĂŝƐůĞĐĞŶƚƌĞ
ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ Đ͛ĠƚĂŝƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƉĂƌĐĞƋƵĞ ũĞŵĞ ƐƵŝƐ ƌĞŶĚƵ ĐŽŵƉƚĞƋƵ͛ŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ĚĞŐƌĂŶĚĞ
ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ͕Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶĚĞĐĞƐĚŽƐƐŝĞƌ͕ĞƚƋƵĞĐĞŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐĨŽƌĐĞŵĞŶƚůŝĠăůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘:Ğ
ŵĞƐŽƵǀŝĞŶƐĂǀŽŝƌƐŽƵŵŝƐĚĞƐĚŽƐƐŝĞƌƐƉŽƵƌůĞƐŵġŵĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕ĞƚŝůǇĞŶĂǀĂŝƚƋƵŝĠƚĂŝĞŶƚ
ĂĐĐĞƉƚĠ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĂƐ͕ Ğƚ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƉĂǇƐ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌ ŽƵ Đ͛ĠƚĂŝƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ
ƉĂƌĨŽŝƐWƌĠĨĞƚĚĠƉĞŶĚĂŶƚͩ͘ϵ
ͨŚĂƋƵĞ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ ĨĂŝƚ ƵŶ ƉĞƵ ĐĞ ƋƵĞůůĞ ǀĞƵǆ ĚŽŶĐ ĕĂ ƌĞŶĚ ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉůƵƐ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐͩ͘ϰ
ͨĞ ƋƵŝ ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂŝƚ Đ͛ĞƐƚ ĚĞ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ů͛ĂǀŝƐ ĚƵ DZ^͕ Đ͛ĞƐƚ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ Žƶ ĞŶ ĞƐƚ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĕĂƐĞƌĂŝƚƵŶƉƌŽŐƌğƐǇĐŽŵƉƌŝƐƉŽƵƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚƋƵĞ ũĞƌĞǀŽŝƐ͕ƉŽƵƌ ůƵŝĚŝƌĞƋƵĞ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ Ă ĚĠũă ĚŽŶŶĠ ƐŽŶ ĂǀŝƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞŶ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞŶ ĐŽƵƌƐ͕ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ
ŐƌŽƐƐĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ůĞƐ ŐĞŶƐ ŶĞ ƐĂǀĞŶƚ ƉĂƐ Žƶ ĕĂ ĞŶ ĞƐƚ΀͙΁ŽŶĐ ĕĂ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƋƵĞůĞDZ^͕ƐŽŝƚĞŶǀŽŝĞƵŶĞĐŽƉŝĞĚĞƐŽŶĂǀŝƐƐŽŝƚĨĂƐƐĞƵŶŵŽƚĚŝƐĂŶƚƐ͛ŝůĂƚƌĂŝƚĠ
ůĞĚŽƐƐŝĞƌĞƚƋƵĞĐ͛ĞƐƚŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚĞŶƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞͩ͘ϭ
ͨKŶĂŝŵĞƌĂŝƚĂƵƐƐŝƋƵĞůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĞůůĞƐƐŽŝĞŶƚĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠĞƐ͕ŵŽƚŝǀĠĞƐͩ͘ϭϬ
ͨ ΀͙΁ĞƵǆ ŝůƐŵĞƚƚĞŶƚϭϱ ũŽƵƌƐ ăϯ ƐĞŵĂŝŶĞƐĂǀĂŶƚĚĞ ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕ ĞƚƉĂƌĨŽŝƐ ŝůƐŶĞ ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ
ŵġŵĞƉĂƐ͘ĞƐĨŽŝƐů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞŶĞƐĂŝƚƉĂƐĐĞƋƵ͛ŝůƐ͛ĞƐƚƉĂƐƐĠ͕Đ͛ĞƐƚĕĂƋƵ͛ŝů
ŵĂŶƋƵĞ΀͙΁͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠƋƵŝƐ͛ŽĐĐƵƉĞĚĞĐĞŐĞŶƌĞ
ĚĞĚŽƐƐŝĞƌƐĚĞǀƌĂŝƚƋƵĂŶĚŵġŵĞŶŽƵƐŝŶĨŽƌŵĞƌĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĨŝŶĂůĞͩ͘ϭϭ
 
ϯϰϭ
Ϯ͘ϲ Yh^d/KE^E&/^EdW^WZd/>'Z/>>/E/d/>͛EdZd/E
• ƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ Ɛ͛ŝůƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ĂǀĂŶƚ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͍
ͲhŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞăů͛ĂƌƌŝǀĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ͨKŶĂĚĠĐŝĚĠƐƵƌŶŽƐĨŝĐŚĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐͨĂƌƌŝǀĂŶƚ͕ͩŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ͕ĚĞĚĞŵĂŶĚĞƌŽƶ
ŝůƐƐŽŶƚŶĠƐ͕ĚĞĚĞŵĂŶĚĞƌůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĞƚĚĞĚĞŵĂŶĚĞƌƐ͛ŝůƐŽŶƚƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕ƋƵĂŶĚŝůƐ
ǀĞƵůĞŶƚďŝĞŶŶŽƵƐƌĠƉŽŶĚƌĞĞƚĞŶƉůƵƐĐΖĞƐƚĚƵĚĠĐůĂƌĂƚŝĨŵĂŝƐďŽŶƉĞƵŝŵƉŽƌƚĞũĞƉĞŶƐĞƋƵĞ
Đ͛ĞƐƚĚĂŶƐůΖŝŶƚĠƌġƚĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞͩ͘ϰ
ͨKŶ Ă ƉĞƵ ĚĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵĂŶĚ ŽŶ Ă ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ŽŶ Ă ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ůĂ ŶŽƚŝĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕ ŽŶ ƌĞĕŽŝƚ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠĐƌŽƵƐ ƵŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ͨ ŽƵŝͬŶŽŶͩ ƌĞŵƉůŝ ƉĂƌ ůĞ
WƌŽĐƵƌĞƵƌ͘ƚĂƉƌğƐ ůŽƌƐĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚ͛ĞŶƚƌĠĞůĞƉĂƚŝĞŶƚŶŽƵƐĚĠĐůĂƌĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŽŶĂƵŶ
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞͨĂƌƌŝǀĂŶƚͩƋƵŝĞƐƚƉƌĠĐŝƐĞƚƋƵŝƉŽƵƐƐĞăĞǆƉůŽƌĞƌůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͗
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŽŶ ŶĞ ƉŽƐĞ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͨ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͍ͩDĂŝƐŶŽƚƌĞĨŽƌŵƵůĂŝƌĞŶŽƵƐƉŽƵƐƐĞăĞǆƉůŽƌĞƌůĞŶŝǀĞĂƵͩ͘Ϯ
Ͳ>ĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŶŶƵĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ͨ^ŝŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐĂůĞƌƚĠƐƵƌůĞĨĂŝƚƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞƚƋƵŝǀŽŶƚġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠƐ͕
ŶŽƵƐŽŶƉĞƵƚƚƌğƐďŝĞŶůĞƐƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞͩ͘ϴ
ͨ ^ŝƉĞƌƐŽŶŶĞŶŽƵƐĚŝƚͨĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞůůĞ ƌŝƐƋƵĞĚ͛ġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠĞ͕ͩŽŶ ůĞ ƐĂŝƚƉĂƐ͕ŽŶŶĞ
ƉĞƵƚƉĂƐůĞƐĂǀŽŝƌͩ͘ϴ
ͨKŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ŽŶ ŶĞ ůĞƵƌ
ĚĞŵĂŶĚĞƉĂƐƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘DĂŝƐƋƵĂŶĚŵġŵĞĚğƐƋƵ͛ŝůǇĂƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ
ŽŶůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞĐŽŵŵĞŶƚŝůƐǀŽŶƚĨĂŝƌĞăůĂƐŽƌƚŝĞͩ͘ϭ
ͨ^͛ŝůƐŶĞŶŽƵƐĞŶƉĂƌůĞŶƚƉĂƐ͕ŽŶŶΖĞƐƚƉĂƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚͩ͘ϯ
ͲĞƚƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶŽŶŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăůĂƉƌĂƚŝƋƵĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ͨDŽŝ͕ũĞŶΖĂŝƉĂƐďĞƐŽŝŶĚĞƐĂǀŽŝƌƉŽƵƌƋƵŽŝŝůƐƐŽŶƚůăŶŝĚΖŽƶŝůƐǀŝĞŶŶĞŶƚƉŽƵƌůĞƐƚƌĂŝƚĞƌ͕ƐĂƵĨ
ƐΖŝůǇĂƵŶƉƌŽďůğŵĞŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆŽƶũ͛ĂŝďĞƐŽŝŶĚĞƐĂǀŽŝƌƵŶƉĞƚŝƚƉĞƵůĞƵƌƉĂƌĐŽƵƌƐͩ͘ϯ
ͨdĂŶƚƋƵ͛ŝůƐƐŽŶƚĚĂŶƐŶŽƐŵƵƌƐ͕ŝůŶ͛ǇĂƉĂƐǀƌĂŝŵĞŶƚĚĞƉƌŽďůğŵĞƐƉŽƵƌůĞƐƐŽŝŶƐͩ͘ϭϬ

ϯϰϮ
• WŽƵƌƋƵŽŝŝůǇĂͲƚͲŝůƐŝƉĞƵĚĞĚĞŵĂŶĚĞƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͍
Ͳ>͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĚĠƚĞŶƵƐ
9 ŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ͨEŽƵƐ͕ŽŶĞƐƚĞŶƉƌŝƐŽŶ͕ŽŶŶ͛ĂƉĂƐ ůĞƉƌŽďůğŵĞĚĞů͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ͕ĚŽŶĐĞŶĨĂŝƚŽŶŶĞƐĞ
ƉŽƐĞƉĂƐůĂƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƐŝŽŶŶŽƵƐůĂƉŽƐĞƉĂƐͩ͘ϴ

9 D
ͨ^͛ŝůƐ ƐĞ ĐĂĐŚĞŶƚ ďŝĞŶ͕ ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ƐŽŝŐŶĞƌ ĂǀĞĐ ů͛D͕ ĚŽŶĐ ĞƐƚͲĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƋƵ͛ŝů
ĨĂƐƐĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉŽƵƌŶĞƉĂƐů͛ĂǀŽŝƌĞƚƐĞĨĂŝƌĞĐŚŽƉĞƌƉĂƌůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĞƚġƚƌĞǀŝƌĠƐͩ͘
ϴ
Ͳ>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶĞůůĞͲŵġŵĞ
9 ĞŵĂŶĚĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĨĂŝƚĞĂǀĂŶƚů͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶŽƵƉĂƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ
ͨ:ĞƉĞŶƐĞƋƵ͛ŝůƐĨŽŶƚůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐƵŶƉĞƵĂǀĂŶƚͩ͘ϴ
ͨKŶĂƉůƵƚƀƚů͛ŝĚĠĞƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐǀŽŶƚůĞƐŽůůŝĐŝƚĞƌͩ͘ϴ
ͨKŶĂƉůƵƚƀƚƵŶ^W/WďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚͩ͘ϴ
ͨ>ĂW^^͕ŝĐŝ͕ŚǇƉĞƌƌĞƉĠƌĠĞĚŽŶĐůĞƐŐĞŶƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕ĚŽŶĐ
ƚƌğƐƐŽƵǀĞŶƚůĞƐŐĞŶƐƐŽŶƚƉĂƐƐĠƐăůĂW^^ĚŽŶĐŝůƐĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͕ĚŽŶĐƐŽƵǀĞŶƚůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐ
ĞůůĞƐƐŽŶƚĚĠũăĞŶĐŽƵƌƐͩ͘ϴ
ͨ/ůƐĨŝŶŝƐƐĞŶƚƉĂƌĂǀŽŝƌĂĐĐğƐăĚĞƐĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐƋƵŝĞůůĞƐŽŶƚůĞƐŶŝǀĞĂƵǆĚĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ
Ğƚ ƋƵŝ ĞŶ ĨĂŝƚ ůĞƐ ŵĞƚƚĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ΀͙΁ Ğƚ ůĞƐ ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ
ĨĂŝƚĞƐͩ͘ϴ
9 DĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨWĞƵƚͲġƚƌĞƋƵ͛ŝůƐŽŶƚƵŶĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƚƋƵ͛ĞŶĨĂŝƚŝůŶ͛ǇĂƉĂƐĚĞĚĞŵĂŶĚĞͩ͘ϴ
ͨ΀͙΁ŝůǇĞŶĂƚƌğƐƉĞƵƋƵŝƐĂǀĞŶƚĐ͛ĞƐƚƐƵƌƚŽƵƚĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͘>ĞƐƉĂǇƐĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕ŝůƐ
ŶĞƐĂǀĞŶƚƉĂƐĕĂĐ͛ĞƐƚĐůĂŝƌͩ͘ϭϭ
9 ĂůĂŶĐĞďĠŶĠĨŝĐĞƐͬƌŝƐƋƵĞƐƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ͨDŽŝ͕ƚŽƵƚƐĞƵů͕ũĞŶĞŵĞƉƌĠĐŝƉŝƚĞƌĂŝƐƉĂƐ͕ũĞƐĞƌĂŝƐƚƌğƐƉƌƵĚĞŶƚĚĂŶƐůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐͩ͘ϴ
ϯϰϯ
ͨKŶƉĞƵƚƐĞƉŽƐĞƌƵŶƉĞƵĚĞƐĐĂƐĚĞĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ĚĞƐĨŽŝƐ͕ũĞƉĞŶƐĞƋƵ͛ŝůǇĂĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ
ŽƶĐ͛ĞƐƚƵŶƉĞƵůŝŵŝƚĞͩ͘ϴ
Ͳ>ĞƐƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
9 ƵĐƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ
ͨ ^ŝ ŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂůĞƌƚĠ ƐƵƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ Ğƚ ƋƵ͛ŝůƐ ǀŽŶƚ ġƚƌĞ
ĞǆƉƵůƐĠƐ͕ŶŽƵƐŽŶƉĞƵƚƚƌğƐďŝĞŶůĞƐƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞͩ͘ϴ
ͨ^ŝƉĞƌƐŽŶŶĞŶŽƵƐĚŝƚͨĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞůůĞƌŝƐƋƵĞĚ͛ġƚƌĞĞǆƉƵůƐĠĞ͕ͩŽŶŶĞůĞƐĂŝƚƉĂƐ͕ŽŶŶĞ
ƉĞƵƚƉĂƐůĞƐĂǀŽŝƌͩ͘ϴ
ͨKŶ Ă ƉĞƵ ĚĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵĂŶĚ ŽŶ Ă ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƐƐŝĞƌ ŽŶ Ă ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ůĂ ŶŽƚŝĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕ ŽŶ ƌĞĕŽŝƚ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠĐƌŽƵƐ ƵŶ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ͨ ŽƵŝͬŶŽŶͩ ƌĞŵƉůŝ ƉĂƌ ůĞ
WƌŽĐƵƌĞƵƌ͘ƚĂƉƌğƐůŽƌƐĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚ͛ĞŶƚƌĠĞůĞƉĂƚŝĞŶƚŶŽƵƐĚĠĐůĂƌĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶϮϮ͕ŽŶĂƵŶ
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ ĂƌƌŝǀĂŶƚ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉƌĠĐŝƐ Ğƚ ƋƵŝ ƉŽƵƐƐĞ ă ĞǆƉůŽƌĞƌ ůĂ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ͗
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŽŶ ŶĞ ƉŽƐĞ ƉĂƐ ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͨ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͍ͩDĂŝƐŶŽƚƌĞĨŽƌŵƵůĂŝƌĞŶŽƵƐƉŽƵƐƐĞăĞǆƉůŽƌĞƌůĞŶŝǀĞĂƵͩ͘Ϯ
9 WŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞĚĠƚĞŶƵƐƉĞƵƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ͨ>ĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐ ů͛ĞŶĚƌŽŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ŝůƐŶĞƉĂƐƐĞŶƚƉĂƐƚĞůůĞŵĞŶƚƉĂƌ ůĂĐĂƐĞ
ŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ŝůƐǇƉĂƐƐĞŶƚƵŶƉĞƵŵĂŝƐĐ͛ĞƐƚƋƵĂŶĚŵġŵĞĂĐĐŝĚĞŶƚĞůͩ͘ϴ
9 WĂƌĂĚŽǆĞĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶ
ͨƉƌğƐ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ΀͙΁ ŝů Ǉ Ă ĂƵƐƐŝ ůĞ ƉĂƌĂĚŽǆĞ Žƶ ůĞƐ ŐĞŶƐ ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ ƵŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ
ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͕ ŝůƐ ĚĞŵĂŶĚĞƌĂŝĞŶƚ ă Ɛ͛ĞǆƉƵůƐĞƌ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƉĞŝŶĞ͕ ĞŶ ĚŝƐĂŶƚ ĕĂ ƉĞƌŵĞƚ
Ě͛ĂǀŽŝƌƵŶĞůŝďĞƌƚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĂǀĞĐƵŶĞĞǆƉƵůƐŝŽŶĞƚƵŶŝŶƚĞƌĚŝƚĚĞƌĞƚŽƵƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
:͛ĂŝϭŽƵϮƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉĂƌĂĚŽǆĂůĞƐĐŽŵŵĞĕĂ͕ŽƶŝůǇĂǀĂŝƚǀƌĂŝŵĞŶƚƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚũĞůĞƵƌ
ĚŝƐĂŝƐͨŵĂŝƐĐŽŵŵĞŶƚǀŽƵƐĂůůĞǌĨĂŝƌĞƉŽƵƌǀŽƵƐĨĂŝƌĞƐŽŝŐŶĞƌ͍ͩDĂŝƐŶŽŶ͕ŝůŵĞĚĞŵĂŶĚĞ
ǀƌĂŝŵĞŶƚ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ͙ ŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ƌĞĨƵƐĠĞ͕ ŝů ĚĞŵĂŶĚĞ
ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƐƚĞƌ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ ŽŶĐ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƉĂƌĂĚŽǆĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ
ĂƌƌŝǀĞƌĚĞƚĞŵƉƐĞŶƚĞŵƉƐŵĂŝƐĕĂĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞƐŐĞŶƐƋƵŝĞƐƐĂǇĞŶƚĚĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐĚĞǀŝĞŽƵ
ĚĞƐƵƌǀŝĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚ͛ŽƶŝůƐĞŶƐŽŶƚăĐĞŵŽŵĞŶƚͲůă͘ŽŶĐŵŽŝũĞůĞƵƌĚŝƐĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐůĞƐϮ͕
ƐŽŝƚůĞƵƌĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚƐ͛ŝůƐŶĞǀĞƵůĞŶƚƉĂƐƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ
 
ϮϮĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ϯϰϰ
Đ͛ĞƐƚƵŶĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĞǆƉƵůƐŝŽŶŵĂŝƐĚĞƌƌŝğƌĞŽŶŶĞǀĂƉĂƐĨĂŝƌĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĞƐƚĞƌĞŶ
&ƌĂŶĐĞ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ŝůƐ ŽŶƚ ĚĞŵĂŶĚĠ ă ġƚƌĞ ĞǆƉƵůƐĠƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͖ ĚŽŶĐ ĕĂ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƋƵ͛ŽŶƉĞƵƚƚƌŽƵǀĞƌĞŶƉƌŝƐŽŶ͕ƉŽƵƌĞƐƐĂǇĞƌĚĞƌĂĐĐŽƵƌĐŝƌůĂĚƵƌĠĞĚĞůĂƉĞŝŶĞͩ͘
ϭ
9 DĂŶƋƵĞĚĞƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŝŶǀĞƐƚŝƐĞƚŵĂŶƋƵĞĚĞŵŽǇĞŶƐ
ͨ^ŝǀŽƵƐŶĞŵĞƚƚĞǌƉĂƐĚĞƐŐĞŶƐăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶŽƵĂƵŵŽŝŶƐăŵŝͲƚĞŵƉƐ͕ǀŽƵƐŶĞƉŽƵǀĞǌƉĂƐ
ĚĞŵĂŶĚĞƌăƵŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞƐΖŝŶǀĞƐƚŝƌĚΖƵŶĞŵŝƐƐŝŽŶƉŽƵƌůĂƋƵĞůůĞŝůŶΖĂƉĂƐĞŶǀŝĞĚĞƐ͛ŝŶǀĞƐƚŝƌ͕
ŝů ĨĂŝƚ ƵŶĞ ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ŝů ƐΖĞŶ ĨŽƵƚ ĚĞ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ůƵŝ ƌĂĐŽŶƚĞǌ͘ /ů ĨĂƵƚ
ŝŵƉůŝƋƵĞƌ ůĞƐ ŐĞŶƐ Ğƚ ŝů ĨĂƵƚ ĂƌƌġƚĞƌ ĚĞŵĞƚƚƌĞ ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ƋƵŝ ǀŽŶƚ ƵŶĞ ĚĞŵŝͲ
ũŽƵƌŶĠĞƉĂƌƐĞŵĂŝŶĞăůĂƉƌŝƐŽŶ͕ĐĂƌŝůƐƐŽŶƚăϭϬϬϬϬůŝĞƵǆĚĞĐĞƋƵ͛ŝůƐĞƉĂƐƐĞĞŶƉƌŝƐŽŶͩ͘ϯ
ͨKŶĞƐƚĞŶƉĠŶƵƌŝĞĂƵŶŝǀĞĂƵŵĠĚŝĐĂů͕ĚŽŶĐŽŶĂĚĠũăƚĞůůĞŵĞŶƚĚĞƉĞŝŶĞăĨĂŝƌĞƚŽƵƚĐĞƋƵŝ
ĞƐƚ ĞŶ ƚĞƌŵĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͕ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ǀĞŶŝƌ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĂĚŝŽ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕ ĐΖĞƐƚ ƚŽƵƚ ƵŶĞďĂƚĂŝůůĞ
ĂǀĞĐ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ ƉĂƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ ĨĂŝƌĞ ůĞƐ ĚĠƉŝƐƚĂŐĞƐ ƐĠƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ
s/,Ͳs,Ͳs,͕ă ůĞƐ ĨĂŝƌĞǀĞŶŝƌĞƚă ůĞƐ ĨĂŝƌĞĂĚŚĠƌĞƌĂƵ ĐŽŶĐĞƉƚĚƵ ƐƵŝǀŝ͕ ĐĂƌ ůĞƉůƵƉĂƌƚĚƵ
ƚĞŵƉƐŝůƐŽŶƚĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐĞƚĂƵƚƌĞƐ͕ƋƵĞĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚĕĂ͕ĐĞƚƚĞƉĂƌƚŝĞͲ
ůă͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƋƵΖŽŶ ůĂ ǌĂƉƉĞ ĐΖĞƐƚ ƋƵΖŽŶ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ůĂ ĨĂŝƌĞ͘ ΀͙΁ KŶ Ă ĚĠũă
ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚĚĞŵĂůăĨĂŝƌĞůĞƐƚƌŝĐƚŵŝŶŝŵƵŵŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͩ͘ϯ
9 ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚĂǀĞĐů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ͨWĂƌĐĞƋƵĞĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐĠǀŝĚĞŶƚĂǀĞĐůĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͕ŶŽƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĞƚ
ůĞƵƌƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐŶĞƐĞƌĞũŽŝŐŶĞŶƚƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚŵĂŝƐďŽŶĐŚĂĐƵŶĚŽŝƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌ
ůĞƐĞǆŝŐĞŶĐĞƐĚĞƐƵŶƐĞƚĚĞƐĂƵƚƌĞƐ͕ĐĞƋƵŝŶΖĞƐƚƉĂƐĐŚŽƐĞ ĂŝƐĠĞ͘΀͙΁ ŝůǇĂĚĞƐƚĂƐĚĞŐĞŶƐ
ƋƵ͛ŽŶŶĞǀŽŝƚƉĂƐƉĂƌĐĞƋƵΖŝůƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĂƐƐĞǌĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐͩ͘ϯ
 
ϯϰϱ
/s͘/^h^^/KE
ϭ K:d/&^>͛dh 
• >͛ŽďũĞĐƚŝĨƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĞů͛ĠƚƵĚĞĠƚĂŝƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚůĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆĞƌĕĂŶƚ ĞŶ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ ĂƵ ƐƵũĞƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
• >ĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĠƚĂŝĞŶƚĚĞ͗
Ͳ ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕
ͲƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐŽƵƚŝůƐĂĨŝŶĚ͛ĂŝĚĞƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕
ͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐƉĂƌĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕
ͲWƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐƉŝƐƚĞƐƋƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚĚ͛ĂŝĚĞƌăŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌĂƵŶŝǀĞĂƵŶĂƚŝŽŶĂů͕ůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ
ƉƌŝƐĞƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐůŽƌƐĚĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞůĞƵƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^͘
Ϯ Dd,K
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŚŽŝƐŝ ĚĞ ƌĠĂůŝƐĞƌ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐĂƌ ŶŽƵƐ ǀŽƵůŝŽŶƐ ĐƌĠĞƌ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ
Ě͛ĂůůĞƌăůĂƌĞŶĐŽŶƚƌĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚĨƵƚƵƌƐĐŽŶĨƌğƌĞƐ͘
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶ ƐƵũĞƚƉƌĠĐŝƐ ĐĞƋƵŝ ĂƉĞƌŵŝƐƵŶĞ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ ƐƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂƐƉĞĐƚƐ͘
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ŶŽƵƐŶĞ ƐŽŵŵĞƐƉĂƐĂƌƌŝǀĠƐă ůĂ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ
ĂƐƉĞĐƚƐ ĂďŽƌĚĠƐ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ƋƵĂŶĚ
ŵġŵĞƉĞƌŵŝƐĚĞƉŽƵǀŽŝƌƌĠƉŽŶĚƌĞăŶŽƐŽďũĞĐƚŝĨƐ͘
hŶĞ ĚĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ĚĞ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ
ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠƐ͕ĐĂƌů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐĐŽŶƐƚŝƚƵĠĚĂŶƐƵŶďƵƚĚĞƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĠ͘




ϯϰϲ
ϯ ,Ed/>>KE
• ŚŽŝǆĚƵůŝĞƵĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͗ůĞƐŵĂŝƐŽŶƐĚ͛Ăƌƌġƚ
EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŚŽŝƐŝĚ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚĞŶŵĂŝƐŽŶĚ͛ĂƌƌġƚĂƵƐĞŝŶĚ͛ƵŶŝƚĠƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞŶŝǀĞĂƵϭ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĚĂŶƐĐĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐůĞƚĞŵƉƐĚ͛ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶĠƚĂŶƚƉůƵƐ
ĐŽƵƌƚƋƵ͛ĞŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉŽƵƌƉĞŝŶĞ͕ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƐŽŶƚƐƵŝǀŝĞƐƐƵƌƵŶƚĞŵƉƐƉůƵƐĐŽƵƌƚĞƚ
ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚ͛ƵŶĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ
ŶŽƵƐĂƐĞŵďůĠġƚƌĞƉůƵƐĂŝŐƵģ͘
• ŚŽŝǆĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
EŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚŝŽŶƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ƉĂƌ ŶŽƚƌĞ ƐƵũĞƚ͘ ^ŝ ůŽƌƐ ĚĞ ů͛ĂƉƉĞů
ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ ĐĞůƵŝͲĐŝ ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ ƉĂƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĠƚƵĚĞ͕ŝůŶŽƵƐƌĞŶǀŽǇĂŝƚǀĞƌƐƵŶĐŽůůğŐƵĞƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘
>ĂƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞŶŽƚƌĞ ƐƵũĞƚĚ͛ĠƚƵĚĞĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ ĐŽŶƚĂĐƚĠƐƉĂƌ ƚĠůĠƉŚŽŶĞĂƉƌŽǀŽƋƵĠ
ĚĞƐ ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘ hŶ ŵĠĚĞĐŝŶ Ă ƌĞĨƵƐĠ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă ů͛ĠƚƵĚĞ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚƵ
ǀĞƌƐĂŶƚ ͨƉŽůŝƚŝƋƵĞͩ ƋƵ͛ĞůůĞ ƉŽƵǀĂŝƚ ĐŽŶƚĞŶŝƌ Ğƚ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ĕĂ ŶĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŝƚ ƉĂƐ͕ ƵŶ
ĚĞƵǆŝğŵĞ ĐĂƌ ŝů Ŷ͛ĞŶƚĂŵĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ >ĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĂǇĂŶƚĂĐĐĞƉƚĠĚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌăů͛ĠƚƵĚĞĠƚĂŝĞŶƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐŽŝƚƚƌğƐŝŵƉůŝƋƵĠƐƐƵƌ
ůĞƐƵũĞƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ƐŽŝƚĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
dŽƵƚĐĞĐŝƉĞƵƚĐƌĠĞƌƵŶďŝĂŝƐĚ͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĂŶƐůĞƌĞĐƵĞŝůĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƉƵŝƐƋƵĞ
ůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐĞƐĞŶƚĂŝĞŶƚŝŶǀĞƐƚŝƐ͘
Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŶŽƵƐ ŽŶƚ ĚĞŵĂŶĚĠ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ͨďŝĞŶ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͩăů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƉĂƌƉĞƵƌĚĞƐƵďŝƌĚĞƐƌĞƉƌĠƐĂŝůůĞƐŽƵĚĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐ
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐŽƵŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐăů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘

ϰ Zh/>^KEE^
>ĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ ă ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶ ĂƉƉĂƌĞŝů ĂƵĚŝŽ ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ĚĞ ƚǇƉĞ
ĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ͘>ĞƐĚŝƌĞƐĚĞĐŚĂƋƵĞŵĠĚĞĐŝŶŽŶƚĠƚĠƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐĚĞĨĂĕŽŶůĂƉůƵƐĨŝĚğůĞƉŽƐƐŝďůĞ
ƉĂƌƵŶĞƐĞƵůĞĞƚŵġŵĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͘
ϯϰϳ
^ĞƵů ƵŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ŷ͛Ă ƉƵ ġƚƌĞ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ Ě͛ ͨ ĞŶƚƌĠĞ ͩ ĚƵ
ĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ ĚĂŶƐ ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ EŽƵƐ ĂǀŝŽŶƐ ĨĂŝƚ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ ƌĞŶƚƌĞƌ ĚĂŶƐ ů͛ĞŶĐĞŝŶƚĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ĚŝĐƚĂƉŚŽŶĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĞƐ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ ŶĞ ŶŽƵƐ ŽŶƚ ƉĂƐ ůĂŝƐƐĠ ƉĠŶĠƚƌĞƌ ĂǀĞĐ͕ ůĞ ũŽƵƌ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ >Ă
ĐŽůůĞĐƚĞ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ĐĞƚ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ Ɛ͛ĞƐƚ ĨĂŝƚĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶŵĂŶƵƐĐƌŝƚĞ͕ ƉĂƌ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŶŽƚĞƐ͘
ĞĐŝ ĞǆƉůŝƋƵĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ /ů ĞƐƚ ĚŽŶĐ ĐĞƌƚĂŝŶ ƋƵĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞƐ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ Ğƚ ůĂ
ƋƵĂůŝƚĠĚĞůĂƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĞŶŽŶƚƐŽƵĨĨĞƌƚ͘
>ĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƌĠĂůŝƐĠƐͨĞŶĨĂĐĞăĨĂĐĞͩŽŶƚƉĂƌĨŽŝƐĠƚĠŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵƐƉĂƌů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĚ͛ƵŶĞ
ƚŝĞƌĐĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĂůůĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ ŽƵ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ Ě͛ƵŶ ĂƉƉĞů ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ŝů ƐĞŵďůĞ ƉĞƵ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ăŝƚ ĞƵ ĚĞƐ ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ ƐƵƌ
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶĞƚƐĂƋƵĂůŝƚĠ͘
ĞƌƚĂŝŶƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ŶŽƵƐ ŶĞ ŶŽƵƐ ƐŽŵŵĞƐ ƉĂƐ ĚĠƉůĂĐĠƐ ƐƵƌ ƉůĂĐĞ͕ ŽŶƚ ĠƚĠ
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐăƉĂƌƚŝƌĚĞůĂĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘dƌğƐƉĞƵĚĞƉĂƐƐĂŐĞƐŽŶƚĠƚĠĚŝĨĨŝĐŝůĞƐă
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘ /ůƐĞŵďůĞƉĞƵƉƌŽďĂďůĞƋƵĞŶŽƵƐĂǇŽŶƐƉĞƌĚƵĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐă
ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘

ϱ //^>͛dh
ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ďŝĂŝƐ ƋƵĞ ŶŽƵƐ
ĂůůŽŶƐĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘
• >ĞƐďŝĂŝƐŝŶƚĞƌŶĞƐ
ĞƐďŝĂŝƐ ƐŽŶƚĚƵƐ ĂƵǆ ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĚƵĐŚĞƌĐŚĞƵƌ ĞƚĚĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ /ůƐƉĞƵǀĞŶƚ
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ ĞŶƚƌĞ ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ Ğƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽƵ ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ ƵŶ ĐůŝŵĂƚ ĚĞ
ƐƵƐƉŝĐŝŽŶĞƚƉƌŽǀŽƋƵĞƌƵŶĞƌĠƚŝĐĞŶĐĞăƐĞĐŽŶĨŝĞƌĂƵĐŽƵƌƐĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘>ĞƐƵũĞƚƉŽƵǀĂŶƚ
ġƚƌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ ĐŽŵŵĞ ĚĠůŝĐĂƚ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĠƚĠ ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ ă ůĂ ŵĠĨŝĂŶĐĞ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĂƵĚĠďƵƚŽƵĞŶĐŽƵƌƐĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘ŶĞĨĨĞƚ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶŽƵƐŽŶƚĚĞŵĂŶĚĠ
ĚĞ ĨĂŝƌĞ ͨďŝĞŶ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͩ ă ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƉĂƌ ƉĞƵƌ ĚĞ ƐƵďŝƌ ĚĞƐ
ƌĞƉƌĠƐĂŝůůĞƐŽƵĚĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐŽƵŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐăů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
ϯϰϴ
DĂůŐƌĠĐĞĐŝ͕ĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƉĂƐĞƵů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞƌĞƚĞŶƵĞĚĞůĂƉĂƌƚ
ĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĂŶƐůĞƵƌƐĚŝƌĞƐ͕ŵĂŝƐƉůƵƚƀƚƵŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶůŝďƌĞĞƚƐƉŽŶƚĂŶĠĞ͘
• >ĞďŝĂŝƐĚ͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ
/ůŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚĚĂŶƐůĞƌĞĐƵĞŝůĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐůŽƌƐƋƵĞůĞĐŚĞƌĐŚĞƵƌŝŶƚĞƌƌŽŐĞůĞƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĚ͛ƵŶĞ
ŵĂŶŝğƌĞƉŽƵǀĂŶƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƌůĞƵƌĚŝƐĐŽƵƌƐ͘
Ƶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ŶŽƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞƵ ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ
ƉŽƵǀĂŝĞŶƚƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚƐĞƐĞŶƚŝƌũƵŐĠƐƉĂƌƌĂƉƉŽƌƚĂƵǆƌĠƉŽŶƐĞƐĚŽŶŶĠĞƐŽƵƋƵ͛ŝůĨĂůůĂŝƚ
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚƵŶĞͨďŽŶŶĞ ƌĠƉŽŶƐĞͩ͘ĞƋƵŝ ƉĂƌĨŽŝƐ͕ ĂŵŝƐ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĂŶƐƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞ
ĚŽƵƚĞ Žƶ ŝů ƉŽƵǀĂŝƚ ƐĞ ƐĞŶƚŝƌ ũƵŐĠ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ƋƵ͛ŝů ĚŽŶŶĂŝƚ͘ YƵĞůƋƵĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ
ĐŚĞƌĐŚĠ ă ƐĂǀŽŝƌ ĐĞ ƋƵŝ ĂǀĂŝƚ ĠƚĠ ƌĠƉŽŶĚƵ ƉĂƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ůŽƌƐ ĚĞ ŶŽƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ŶŽƵƐ ůĞƐ ĂǀŽŶƐ ƌĂƐƐƵƌĠƐ ƐƵƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛Ǉ ĂǀĂŝƚ ĂƵĐƵŶ ũƵŐĞŵĞŶƚ
ƉŽƌƚĠĂƵǆƌĠƉŽŶƐĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͕ƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚƉĂƐĚĞďŽŶŶĞŽƵĚĞŵĂƵǀĂŝƐĞƌĠƉŽŶƐĞĞƚƋƵĞůĞ
ďƵƚ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ũƵŐĞƌ ůĞƵƌƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ŵĂŝƐ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĞƐ
ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐĞƚĚĞƉŽƵǀŽŝƌůĞƵƌƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞů͛ĂŝĚĞ͘
• >ĞďŝĂŝƐĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ
/ůŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚůŽƌƐƋƵĞů͛ĂŶĂůǇƐĞŶ͛ĞƐƚĞĨĨĞĐƚƵĠĞƋƵĞƉĂƌƵŶƐĞƵůĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͘
ŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕ ĐĞ ďŝĂŝƐ ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ
ĂŶĂůǇƐĠĞƐƋƵĞƉĂƌƵŶĞƐĞƵůĞĞƚŵġŵĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͘

ϲ E>z^^Z^h>dd^
ϲ͘ϭ Z^h>dd^YhEd/dd/&^
>ĞƐƌĠƐƵůƚĂƚƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨƐƐŽŶƚƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐƐŽƵƐĨŽƌŵĞĚ͛ƵŶƚĂďůĞĂƵƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨĞŶĂŶŶĞǆĞϲ͘
• >ĂŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ
EŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚŝŽŶƐ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐƵƌ
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚƵƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂů͘
ϯϰϵ
ŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐƉŽƵƌũŽŝŶĚƌĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĞƐƌĞŶĚĞǌͲ
ǀŽƵƐ͕ ŶŽƵƐ Ŷ͛ĂǀŽŶƐ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ ă ŽďƚĞŶŝƌ ĐĞƚƚĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĠ͘ Ğ ƉůƵƐ͕ ŶŽƵƐ ĠƚŝŽŶƐ
ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ ă EŝĐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĞŶ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĞǆĞƌĕĂŶƚĚĂŶƐůĂƌĠŐŝŽŶWƌŽǀĞŶĐĞͲůƉĞƐͲƀƚĞĚ͛ǌƵƌ͘
/ů ƐĞƌĂŝƚ ĚŽŶĐ ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ƐƵƌ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ě͛ƵŶŝƚĠƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ĐĞůůĞͲĐŝ Ğƚ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ůĞƐ ƉůƵƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ă ĐĞ ƐƵũĞƚ͘ ĞĐŝ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘ EŽƵƐ ƌĞŐƌĞƚƚŽŶƐ ĚĞ
Ŷ͛ĂǀŽŝƌ ƉƵ ƌĠĂůŝƐĞƌ͕ ĞŶ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƌĠƉŽŶƐĞ ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ ĐŽŶƚĂĐƚĠ͕ ƵŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĞŶ /ůĞ ĚĞ
&ƌĂŶĐĞ͕ĐĂƌŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞůĂƌĠŐŝŽŶůĂƉůƵƐĐŽŶĐĞƌŶĠĞƉĂƌůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞ͕ͩŵĂŝƐŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƉĂƐƚƌŽƵǀĠĚĞĐŚŝĨĨƌĞƐůĞĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ͘ŶϮϬϭϭ΀ϲϲ΁͕ů͛/ůĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ
ĠƚĂŝƚ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ůĞ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĂǀŝƐ ƌĞŶĚƵƐ ƉĂƌ ůĞƐ DZ^
;ϭϱϲϴϱ ĂǀŝƐ͕ ƐĂŶƐ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚƵ sĂů ĚĞDĂƌŶĞͿ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ĐĞ ĐŚŝĨĨƌĞ ŶĞ ƉĞƌŵĞƚ ƉĂƐ ĚĞ
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌůĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐƉĂƌůĞƐDZ^ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚĞůĂĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕
ĚĞƐĂǀŝƐƌĞŶĚƵƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
• >ĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶ
ĞƚĠůĠŵĞŶƚŶŽƵƐƉĂƌĂŠƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉŽƵƌĂǀŽŝƌƵŶĞŝĚĠĞĚĞƐƉƌŽĨŝůƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶ
ƉƌŝƐŽŶ͘ /ů ĞƐƚ ƌĞƐƐŽƌƚŝ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƋƵĞ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ĚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ƋƵ͛ŝůƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ƐƵŝǀŝƐ ĚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĠƚĂŝĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚůĂĐĂƉĂĐŝƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕
ůĂĐĂƉĂĐŝƚĠŽƵ^ĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞůĠŐĂůĞ͘
>Ă ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ũŽƵĞƌ ƐƵƌ ƐŽŶ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ͘ DĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƉůƵƐ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ Ğƚ ůĞƐ
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝũŽƵĞŶƚ͘ŽŵŵĞŶŽƵƐů͛ĂǀŽŶƐǀƵ͕ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚĞŶW^^ŽƵ
ĞŶZƐĞŵďůĂŝĞŶƚġƚƌĞƉůƵƐăů͛ĂŝƐĞƋƵĞůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĂŶƐůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
• >͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů
>ĂŵŽŝƚŝĠĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚĞƉƵŝƐƵŶĞĚƵƌĠĞĐŽŵƉƌŝƐĞĞŶƚƌĞϱ
ĞƚϭϵĂŶƐ͘
ϯϱϬ
>ĂĚƵƌĠĞĚ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƉĞƵƚũŽƵĞƌƐƵƌů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĞŶĐĞ
ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ͘ /Đŝ ĂƵƐƐŝ͕ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞ ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ũŽƵĞ
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚƵŶƉůƵƐŐƌĂŶĚ ƌƀůĞ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉŽƵǀĂŶƚ Ɛ͛ġƚƌĞ ĨŽƌŵĠĂƵ ĨƵƌĞƚ ăŵĞƐƵƌĞĚĞƐ
ĂŶŶĠĞƐĞƚĚĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ϲ͘Ϯ Z^h>dd^Yh>/dd/&^
EŽƵƐĂǀŽŶƐŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐƋƵĞŶŽƵƐƋƵĂůŝĨŝĞƌŽŶƐĚĞĨĂĐƚƵĞůůĞƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞ
ĨĂŝƌĞƵŶĐŽŶƐƚĂƚƐƵƌĚĞƐƉŽŝŶƚƐƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐĚ͛ŽƉŝŶŝŽŶ
ŽƵ Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕ ĐŚĂƋƵĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂǇĂŶƚ ůĞƐ ƐŝĞŶŶĞƐ Ğƚ ƌĞŶǀŽǇĂŶƚ ă ĚĞƐ
ǀĂůĞƵƌƐƉƌŽƉƌĞƐăĐŚĂĐƵŶ͘
ϲ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐŽŶƐƚĂƚƐ
dŽƵƐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ ă ĚŝƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠƚĞŶƵƐ͕ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŽƵƉĂƐ͕ĚŽŝǀĞŶƚƌĞĐĞǀŽŝƌůĂŵġŵĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐͨůŝďƌĞƐͩ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐƌĞƐƐĞŶƚŝ͕ĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ůĂŵġŵĞĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ůĞŵġŵĞĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ
Ğƚ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ƉŽƵƌ ƐĂ ƉĂƚŝĞŶƚğůĞ ůŝďĠƌĂůĞ͘ >Ğ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂŝƚĂŶƚĚĞƐĚĠƚĞŶƵƐ΀ϯϭ΁͕ĂůŽƌƐ
ƉŽƵƌƋƵŽŝůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĞƌĂŝƚͲĞůůĞĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͍
ĂŶƐĐĞƐĞŶƐŶŽƵƐƌĂƉƉĞůŽŶƐƋƵĞůĞĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞ΀ϱϬ΁͕ƌĞƉƌŝƐĚĂŶƐůĞĐŽĚĞĚĞ
ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ƌĂƉƉĞůůĞƋƵĞͨůĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚĠĐŽƵƚĞƌ͕ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕ĐŽŶƐĞŝůůĞƌŽƵƐŽŝŐŶĞƌĂǀĞĐ
ůĂŵġŵĞĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƚŽƵƚĞƐ ůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƋƵĞůƐƋƵĞƐŽŝĞŶƚ ůĞƵƌŽƌŝŐŝŶĞ͕ ůĞƵƌƐŵƈƵƌƐĞƚ ůĞƵƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĨĂŵŝůůĞ͕ůĞƵƌĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞŽƵůĞƵƌŶŽŶͲĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞăƵŶĞĞƚŚŶŝĞ͕ƵŶĞŶĂƚŝŽŶŽƵ
ƵŶĞ ƌĞůŝŐŝŽŶ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕ ůĞƵƌ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ŽƵ ůĞƵƌ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ůĞƵƌ ƌĠƉƵƚĂƚŝŽŶ ŽƵ ůĞƐ
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐƋƵ͛ŝůƉĞƵƚĠƉƌŽƵǀĞƌăůĞƵƌĠŐĂƌĚͩ;ƌƚZϰϭϮϳͲϳĚƵ^WĞƚĂƌƚϳĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘
ϯϱϭ
>ĂŵĠĚĞĐŝŶĞĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĐŽŵƉŽƌƚĞĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉƌŽƉƌĞƐăůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ;ĐŽŵŵĞ
ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ŽƵ ĚĞƐ
ĐŽĚĠƚĞŶƵƐŽƵůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞĐĞƌƚĂŝŶƐĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐĐŽŵŵĞůĂŐƌğǀĞĚĞůĂ
ĨĂŝŵĞƚͬŽƵĚĞůĂƐŽŝĨͿ͕ŵĂŝƐůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚĞƚŵĞƚƚĞŶƚƚŽƵƚĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌƉƌĞŶĚƌĞ
ĞŶĐŚĂƌŐĞ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘ ŶĐĞƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͗ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ ƌĞǀġƚ
ĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐƋƵĞŶŽƵƐĂǀŽŶƐĞǆƉŽƐĠĞƐĞŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ
ůĞƐƉƌŽďůğŵĞƐůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐůŝŵŝƚĂŶƚů͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞĐĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐŽƵůĞƐŽƵĐŝĚĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
>͛ƵŶĚĞƐĚĞǀŽŝƌƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĠƚĂŶƚĚĞ ĨĂŝƌĞĞŶƐŽƌƚĞƋƵĞ ůĞƉĂƚŝĞŶƚƉƵŝƐƐĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐ
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐƐŽĐŝĂƵǆĂƵǆƋƵĞůƐ ŝůĂĚƌŽŝƚ ;ƌƚ Z ϰϭϮϳͲϱϬ ĚƵ ^W Ğƚ ϱϬ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͕ŶŽƵƐ
ƉĞŶƐŽŶƐƋƵĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĞŶĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞ͘
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞŵĠĚŝĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƶůĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚġƚƌĞĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ
ƋƵĂŶƚă ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚƵƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ͕ŵġŵĞƐŝ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĨŝŶĂůĞƌĞǀŝĞŶƚĂƵWƌĠĨĞƚ͘hŶĚĞƐ
ĂƵƚƌĞƐ ĚĞǀŽŝƌƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƚ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ͗ ͨYƵĞůůĞƐ ƋƵĞ ƐŽŝĞŶƚ ůĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕ůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐĂƵǆŵĂůĂĚĞƐĚŽŝƚġƚƌĞĂƐƐƵƌĠĞͩ;ƌƚϰϳĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞĞƚZϰϭϮϳͲϰϳĚƵ^WͿ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĨĂŝƚůĞƉƌĞŵŝĞƌĐŽŶƐƚĂƚƋƵĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚĂƐƐĞǌŵĂůŽƵƉĞƵĐŽŶŶƵĞƉĂƌůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ŵĂůŐƌĠ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ Ăŝƚ ĠƚĠ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ ƐƵƌ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ƉĂƌ ůĞ ƐƵũĞƚ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠ ƋƵ͛ŝů Ǉ ĂǀĂŝƚ ƵŶĞ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ƉŽƵƌ
ĐĞƌƚĂŝŶƐƐƵƌ ůĞďƵƚĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĞŶŶŽƵƐŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚ ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞ ůĂĐŽŶƚĂŐŝŽƐŝƚĠĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚŽƵƐƵƌůĂĚĞŵĂŶĚĞĨĂŝƚĞĚĞůĂƉĂƌƚĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
/ů ŶĞ Ɛ͛ĂŐŝƚ ƉĂƐĚĞƉŽƌƚĞƌƵŶ ũƵŐĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŵĂŝƐ ƉůƵƚƀƚ ĚĞ ůĞƵƌ
ŵŽŶƚƌĞƌ ƋƵ͛ŝůƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƐĞƵůƐ͕ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ă ĐĞ ƋƵ͛ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉĞŶƐĞƌ͕ Ğƚ ƋƵĞ
ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĞƵƌƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůƉŽƵƌƌĂŝƚĂŵĞŶĞƌăƵŶĞŵĞŝůůĞƵƌĞ
ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƚĠĚĞů͛ĂĐĐğƐĂƵĚƌŽŝƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘
^ŝ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞƐƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ Ğƚ ŚŽŵŽŐğŶĞ͕ ŝů ŶĞ ĚĞǀƌĂŝƚ ƉĂƐ Ǉ ĂǀŽŝƌ ĚĞ
ƌĂŝƐŽŶƐƉŽƵƌƋƵ͛ŝůǇĂŝƚĚĞƐĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐĚĞͨƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩĚĂŶƐůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
ϯϱϮ
ĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ ŽƵ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ă ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĞƌ ĚƵ
ƌĞƐƐŽƌƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕ ĐŽŵŵĞ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĚĂŶŐĞƌŽƐŝƚĠĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĚĞ
ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ůĂ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ůĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐŽƵůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ Ğƚ ŶŽƵƐ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐ ƉůƵƐ ůŽŝŶ͕ ůĞƐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂǇĂŶƚƵŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĞƚ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕
ƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞ ũƵĚŝĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚĠǀŽƋƵĠĞƐƉĂƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞ ů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂĨŝŶĚĞƉƌŽĚƵŝƌĞ
ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ͘
ĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ ă ů͛ĂŝƐĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ͕ ƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕ ƋƵĞůƋƵĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐůĞƵƌĠĐŚĂƉƉĂŝĞŶƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĚĞƐĞƌĞŶĚƌĞƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ƋƵŝƉĂƌĂŠƚĚŝĨĨŝĐŝůĞăƌĞƐƉĞĐƚĞƌƉŽƵƌƵŶĚĠƚĞŶƵ͘
ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂǀĂŝĞŶƚ ůĂ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ Z͕ ă ůĂ W^^ ŽƵ ĂƵ ƐĞŝŶ Ě͛ƵŶĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĂƵƉƌğƐĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ;ĐŽŵŵĞƉĂƌĞǆĞŵƉůĞůĞKDͿ͘ĞƐĂĐƚŝǀŝƚĠƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶƚ ƵŶĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ĚŽŶƚĐĞƵǆĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
/ů ƉĂƌĂŠƚ ĚŽŶĐ ůŽŐŝƋƵĞ ƋƵĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ŝŶŝƚŝĠ ă ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐŽŝƚƉůƵƐƐĞŶƐŝďůĞăĐĞƐƵũĞƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
hŶĞďƌğǀĞĂŶĂůǇƐĞĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐĂŵŽŶƚƌĠƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞůŝĞŶĞŶƚƌĞů͛ąŐĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ
ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƚů͛ŝŶƚĠƌġƚƉŽƌƚĠăůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘/ŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚŶŽƵƐŶĞƉĞŶƐŝŽŶƐƉĂƐƋƵĞĐĞĨĂĐƚĞƵƌ
ƉŽƵǀĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ŝŵƉĂĐƚ ƐƵƌ ů͛ĠƚƵĚĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝƌŵĠ ƉĂƌ ů͛ĂŶĂůǇƐĞ ĨŝŶĂůĞ ĚĞ ĐĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠ ƋƵĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ũĞƵŶĞƐ Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ ƉĂƐ
ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ĚĠŵƵŶŝƐ ĨĂĐĞ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
>ĞĚĞƵǆŝğŵĞĐŽŶƐƚĂƚƋƵĞŶŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĨĂŝƌĞĞƐƚƋƵĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚƚƌğƐƉĞƵƌĠĂůŝƐĠĞĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞƚƉĂƐƐĞƵůĞŵĞŶƚăĐĂƵƐĞĚ͛ƵŶĞŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐ͕ĂƵ
ĐŽƵƌƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ĚĞŵĂŶĚĠ ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ ƐĞůŽŶ ĞƵǆ͕ ŝůƐ ĞŶ ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ Ɛŝ ƉĞƵ͘
EŽƵƐĂǀŝŽŶƐĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞĂƵĚĠďƵƚĚĞů͛ĠƚƵĚĞƋƵĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĞŵďůĂŝƚŵŽŝŶƐƌĠƉĂŶĚƵĞ
ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŵĂŝƐŶŽƵƐŶĞŶŽƵƐĂƚƚĞŶĚŝŽŶƐƉĂƐăĐĞƐĐŚŝĨĨƌĞƐ͘
ϯϱϯ
ŶĞĨĨĞƚ͕ůĞŵĂǆŝŵƵŵĞƐƚăƋƵĂƚƌĞŽƵĐŝŶƋƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐƐƵƌƵŶĞĂŶŶĠĞĞƚůĂŵĂũŽƌŝƚĠĞŶĂǀĂŝƚ
ĨĂŝƚ ƵŶĞ ǀŽŝƌĞ ĚĞƵǆ͘ WĂƌŵŝ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕ ƋƵĂƚƌĞ Ŷ͛ĞŶ Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ ũĂŵĂŝƐ ĨĂŝƚ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƋƵĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĂƌĐĠƌĂůĞ ĠƚĂŝƚ ƉůƵƐ ĞǆƉŽƐĠĞ ă ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ;s/,͕s,͕ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞĞƚ ƚƌŽƵďůĞƐƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐĚŽŶƚ ůĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐͿŵĂŝƐ ůĞƐ
ĚŽŶŶĠĞƐ ƐƵƌ ůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐŽŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ ă ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ͘ Ƶ ǀƵ ĚĞƐ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ŝůƐĞŵďůĞƋƵĞůĞŶŽŵďƌĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩƐŽŝƚƉůƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĞŶZ͘ŶĞĨĨĞƚĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶŽƵƐŽŶƚƌĂƉƉŽƌƚĠŝŶŝƚŝĞƌƉůƵƐĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶZ͕ƉŽƵƌ
ĐĞƵǆ ƋƵŝ ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƐŝƚĞƐ͘EŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ǀƵ ĂƵƐƐŝ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ƐŽƌƚĂŶƚĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶƐŽŶƚƉůĂĐĠƐĂƵZĞƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌŽŶƚĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘KŶƉĞƵƚĚŽŶĐƐĞ
ĚĞŵĂŶĚĞƌ Ɛŝ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ŝŶŝƚŝĠĞƐ ĞŶ Z͕ Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ ƉĂƐ ƉƵ ů͛ġƚƌĞ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
Ƶ Z͕ ůĂ ŵĞŶĂĐĞ ĚĞ ĚĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĞǆƉůŝƋƵĞ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐhDZƐŽŶƚƉůƵƐƐŽůůŝĐŝƚĠƐƉŽƵƌůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞ
ƐĂŶƚĠ͘ Ŷ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŶĞ ƉƌĞŶĂŶƚ ƉĂƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ŝůƐƐŽŶƚŵŽŝŶƐƉƌĠŽĐĐƵƉĠƐƉĂƌůĂŵĞŶĂĐĞĚĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƉŽƵƌĞǆƉůŝƋƵĞƌĐĞĐŽŶƐƚĂƚƐŽŶƚůĞƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
• hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂƐŽƵůŝŐŶĠů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĚ͛ĂǀŽŝƌƵŶƉĞƌƐŽŶŶĞůŵĠĚŝĐĂůŝŶǀĞƐƚŝĞƚůĞƐ
ŵŽǇĞŶƐ ĂĚĠƋƵĂƚƐ ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƐĞ ƉŽƐĞƌ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ Ɛŝ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆĞƌĕĂŶƚ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ Ŷ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ ƋƵĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ ŽƵ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ŶŽŵďƌĞ ƌĠĚƵŝƚ ŽƵ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕ ŝů ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĚĞ
ŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞĐĞƚǇƉĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĂƵǀƵĚĞůĂƋƵĂŶƚŝƚĠĚĞƚƌĂǀĂŝůƋƵ͛ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚ
ĂǀŽŝƌĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘>ĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ
ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ŽƵ ŶŽŶ ƵŶ
ƌĂƉƉŽƌƚ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ͩ ƌĞĐĞǀŽŝƌ Ğƚ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ŶŽŶ ŽƵ ŵĂů
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ͕ŝŶĨŽƌŵĞƌĚĞŶŽƚƌĞĚĠĐŝƐŝŽŶůĞ^W/WĞƚů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĚĞĚĠĨĞŶƐĞĚĞƐĚƌŽŝƚƐ
ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͿ ĞƐƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ƚƌğƐ
ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͘
ĞƉůƵƐ͕ĐĞŵġŵĞŵĠĚĞĐŝŶĠǀŽƋƵĞůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐƉĂƌĨŽŝƐĚŝĨĨŝĐŝůĞƐĂǀĞĐůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ
ĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƐƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐĐŚĂƌŐĠƐĚĞƐ
ϯϱϰ
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ǀĞƌƐ ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ /ůƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨŽŝƐ ĞŶ ŶŽŵďƌĞ
ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌĐĞƌƀůĞ͘ĞĐŝ͕ĂƐƐŽĐŝĠĂƵĨĂŝƚƋƵĞůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƉƌĠĨğƌĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐ
ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĞƵƌ ǀŝƐŝƚĞ ŽƵ ĂůůĞƌ ĞŶ ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ ƉůƵƚƀƚ ƋƵĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ůĞƵƌ
ƐĂŶƚĠ͘
• hŶĞ ĨĂŝďůĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ͘ ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ǀƵ ĞŶ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚϭϵйĚĞůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞ΀ϯϵ΁͘DĂŝƐůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƐŽŶƚ ĞŶ ƐƵƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ƚĂƵǆ Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ;ĞŶǀŝƌŽŶ ϲ й Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ΀ϭϲϱ΁ ĚĂŶƐ ůĂ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĞŶ
ϮϬϭϮ Ğƚ ϭϳ͕ϲ й ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂů ĞŶ ϮϬϭϮ ΀ϭϲϲ΁͘ ĞƵǆ ĐƌŝƚğƌĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ
ƉŽƵƌũƵƐƚŝĨŝĞƌĚ͛ƵŶĞƚĞůůĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͗ġƚƌĞĂƚƚĞŝŶƚĚ͛ƵŶĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞƚĂǀŽŝƌůĞĚĠƐŝƌĚĞ
ƌĞƐƚĞƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͘ŶďƌĞĨ͕ĐĞůĂĨĂŝƚƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ
ƵŶĞƚƌğƐĨĂŝďůĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĚĞƉĂƚŝĞŶƚƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐĂƵĨŝŶĂů͘
DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƚƌŽƵǀĠĂƵĐƵŶĐŚŝĨĨƌĞƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞĐŽŶĨŝƌŵĞƌĐĞĐŝ͘
• >ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵƐ ĂƵ ĐŽƵƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞĚĠƚĞŶƵ͘WŽƵƌƚĂŶƚĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƐƚŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƉŽƵƌůĂŵŝƐĞĞŶ
ƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ĠƚĂŶƚĚŽŶŶĠƋƵĞů͛ŽďũĞĐƚŝĨĞƐƚƵŶĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶ
ĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĨĂŝƌĞůĞƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚĚĞůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞ
ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ ĂǀĞĐ ƐĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĞƐ
ƌĂŝƐŽŶƐĚĞƐŽŶŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘>ĞŽŶƐĞŝůEĂƚŝŽŶĂůĚĞů͛KƌĚƌĞĚĞƐDĠĚĞĐŝŶƐ΀ϲϬ΁ĂƉƵďůŝĠ
ĞŶ ϮϬϬϭ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ƌĞůĂƚŝĨ ĂƵǆ ĂƐƉĞĐƚƐ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ƌĂƉƉĞůůĞ ƋƵĞ ͨ>Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ĐĞŶƐĠ ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ
ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ĚĞ ůΖŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘ >Ă ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ ĐŽŶƚĞǆƚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞƚĚĞƐĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚƌĞƐƚĞĐĞƉĞŶĚĂŶƚƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ƐƵƌƚŽƵƚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕ ĐŽŵŵĞƉŽƵƌ ƚŽƵƚƉĂƚŝĞŶƚ͘YƵĞůƐ ƋƵĞ ƐŽŝĞŶƚ
ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƚƌĂŶƐŵŝƐ Ͳ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ Ͳ ĂƵ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ͕ ĐĞĚĞƌŶŝĞƌ ĚŽŝƚ
ƐΖĂďƐƚĞŶŝƌ ĚĞ ƚŽƵƚ ũƵŐĞŵĞŶƚ ă ƐŽŶ ĞŶĚƌŽŝƚ Ğƚ ůĞ ƐŽŝŐŶĞƌ ůĞ ŵŝĞƵǆ ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚăů͛ĠƚŚŝƋƵĞŵĠĚŝĐĂůĞͩ͘
hŶŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞƐ
ƉĂƚŝĞŶƚƐ ă ůĂ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ͨĂƌƌŝǀĂŶƚ͕ͩ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĨŝŐƵƌĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘/ůĨĂƵƚŶŽƚĞƌƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶŵĠĚĞĐŝŶƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚĠŐĂůĞŵĞŶƚƐƵƌůĞZ͕
ĐĞƋƵŝĞǆƉůŝƋƵĞƉĞƵƚͲġƚƌĞůĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠƉŽƵƌůƵŝĚĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞĐĞƚƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂĨŝŶĚĞ
ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌƐŽŶƚƌĂǀĂŝůƐƵƌůĞƐĚĞƵǆƐŝƚĞƐ͘
ϯϱϱ
ůŽƌƐƋƵĞĚ͛ĂƵƚƌĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ƐŽŝƚƉĂƌĐĞƋƵ͛ŝůƐ
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă ůĞƵƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ƐŽŝƚ ƉĂƌĐĞ
ƋƵ͛ŝůƐŶĞ ůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ ƚŽƵƚƐŝŵƉůĞŵĞŶƚƉĂƐ͕ŶĞƐĂĐŚĂŶƚƉĂƐƐ͛ŝůĞƐƚĚĞ ůĞƵƌƌĞƐƐŽƌƚ
ĚĞĚĞŵĂŶĚĞƌĂƵƉĂƚŝĞŶƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĂŶƐůĂƋƵĞůůĞŝůƐĞƚƌŽƵǀĞ͘/ůƉĂƌĂŠƚ
ĚŽŶĐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂŵĞŶĠ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĠƚĞŶƵ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞƐƵƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚĞĐĞůƵŝͲĐŝ͘
• >Ă ďĂůĂŶĐĞ ďĠŶĠĨŝĐĞͬƌŝƐƋƵĞ ă ĞŶƚĂŵĞƌ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ă ĠƚĠ ƐŽƵůŝŐŶĠĞ ƉĂƌ ƵŶ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘>ĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞŽŶƚĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐŐƌąĐĞă
ů͛D͘ŶĐŽƌĞĨĂƵƚͲŝůƋƵ͛ŝůƐĞŶĨĂƐƐĞŶƚůĂĚĞŵĂŶĚĞ͘
>ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ŽĐƚƌŽŝĚĞů͛DƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϮϱϭͲϭĚƵ^&;ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕ ƌĠƐŝĚĞƌ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ Ğƚ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚƵ ƉůĂĨŽŶĚ
ĂŶŶƵĞůͿƉĞƵǀĞŶƚĚĠĐŽƵƌĂŐĞƌĐĞƌƚĂŝŶƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌůĞũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝĨĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĠƚŝĐĞŶƚƐ ă ƐĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ă ůĂ ĐĂŝƐƐĞ ƉƌŝŵĂŝƌĞ
Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŵĂůĂĚŝĞ ƉĂƌ ƉĞƵƌ Ě͛Ǉ ġƚƌĞ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ŽƵ ƋƵĞ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐŽŝĞŶƚ ƉŽƌƚĠĞƐ ă ůĂ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘ >Ă
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐƵŝǀĂŶƚĞƐĞƉŽƐĞ͗ĨĂƵƚͲŝůƚĞŶƚĞƌĚĞĨĂŝƌĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĂƵƌŝƐƋƵĞƋƵĞ
ůĂĚĞŵĂŶĚĞƐŽŝƚƌĞĨƵƐĠĞĞƚƋƵ͛ŝůĨĂƐƐĞů͛ŽďũĞƚĚĞŵĞƐƵƌĞĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͍
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞǀƌĂ ƐĞ ƉŽƐĞƌ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞ ƐĂǀŽŝƌ Ɛŝ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ďŽŶŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĂ
ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ Ƶ ďĞƐŽŝŶ͕ ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ ƐŽĐŝĂůĞ ŽƵ ůĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ƉŽƵƌƌŽŶƚ ĂŝĚĞƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĂĨŝŶ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ ĐĞ
ƋƵŝ ĞƐƚ ůĞ ƉůƵƐ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ ƉŽƵƌ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶŵĠĚŝĐĂů͘ >ĞƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĚŽŝǀĞŶƚ
ƌĞĐĞǀŽŝƌ͕ĐŽŵŵĞƚŽƵƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͨůŽǇĂůĞƐ͕ĐůĂŝƌĞƐĞƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐͩƐƵƌ
ůĞƵƌĠƚĂƚ͕ůĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐŽƵůĞƐƐŽŝŶƐƉƌŽƉŽƐĠƐ΀ϲϬ΁;ƌƚϯϱĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘
ĞĐŝĞƐƚƵŶƉƌĠĂůĂďůĞĂƵĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͘
• ĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐƉĞŶƐĞŶƚƋƵĞůĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐƐŽŶƚĚĠũăĞŶĐŽƵƌƐůŽƌƐĚĞů͛ĂƌƌŝǀĠĞĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŽƵ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŶƚŵŝƐĞƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ ƉĂƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽƵĞŶĐŽƌĞƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚůĞƐƐŽůůŝĐŝƚĞƌĂĚĞůƵŝͲŵġŵĞ͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐƉĞŶƐĞŶƚƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƚŽƵƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚ
ĚĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐƋƵ͛ŝůƐƉĞƵǀĞŶƚĨĂŝƌĞ͘
EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵ͛ŝůĞƐƚĚƵƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ůŽƌƐĚĞ
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ƐŝĚĞƐĚĠŵĂƌĐŚĞƐƐŽŶƚĚĠũăĞŶĐŽƵƌƐ͕ĂĨŝŶĚĞƉŽƵǀŽŝƌƉƌĞŶĚƌĞ
ůĞƌĞůĂŝƐŝďĞƐŽŝŶ͘
ϯϱϲ
DġŵĞƐŝ ůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶĚŽŝƚǀĞŶŝƌ ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ ůĞƌƀůĞĚƵ
ŵĠĚĞĐŝŶŶ͛ĞƐƚͲŝůƉĂƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌĐĞůƵŝͲĐŝĞƚĚĞů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͍EŽƵƐƌĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐƋƵĞ
ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ͕ ƐĂŶƐ ĐĠĚĞƌ ă ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĂďƵƐŝǀĞƐ͕ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ ƉĂƌ ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ƐŽĐŝĂƵǆ ĂƵǆƋƵĞůƐ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ůƵŝ ĚŽŶŶĞ ĚƌŽŝƚ ;ƌƚ ϱϬ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚZϰϭϮϳͲϱϬĚƵ^WͿ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ >ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ
EŽƵƐ ĂůůŽŶƐ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ĞŶ ĞůůĞͲŵġŵĞ͕ ĞŶ
ĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐƌĞĐƵĞŝůůŝƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘
>ĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĠǀŽƋƵĞĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐƉůƵƐŝĞƵƌƐĂƐƉĞĐƚƐ͗
• ůĂƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕
• ƵŶĐĂĚƌĞůĠŐŝƐůĂƚŝĨƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚăͨŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞƋƵŝͩĚ͛ġƚƌĞƐŽŝŐŶĠ͕
• ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ĂǀĞĐůĞƐŽƵĐŝĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐ͕
• ƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĠŵĂŶĂŶƚĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĞůůĞͲĐŝ͕ƉĂƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ
ĚƵ ^W/W ƉĞƵƚ ĠǀŽƋƵĞƌ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞŵĞƚƚƌĞ ĞŶƉůĂĐĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶ ĚƵ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů͕ Ɛŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ůĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘
͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ƵŶĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ
^W/WĐĂƌŝůǀĂġƚƌĞůĞŐĂƌĂŶƚĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ >ĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ
ƵĐŽƵƌƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐŵĞŶĠƐ͕ ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĠďƵƚĞŶƚƵŶĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩƐŽŶƚůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ;s/,͕s,͕s,͕ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞͿ͕
ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ;ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕ĚŝĂďğƚĞŝŶƐƵůŝŶŽĚĠƉĞŶĚĂŶƚĂƐƐŽĐŝĠăƵŶĞ
ĠƉŝůĞƉƐŝĞ Ğƚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŶĠŽƉůĂƐŝƋƵĞƐͿ Ğƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ŐƌĂǀĞƐ͘ hŶ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ă ĂũŽƵƚĠ ĂƵǆ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ ůĞƐ ŵĂƵǀĂŝƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘ >ĞƐŵĂƵǀĂŝƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ Ɛŝ
ĐĞƵǆͲĐŝŽŶƚƵŶƌĞƚĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƌĠĞů͕ƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞĂƐƐŽĐŝĠăů͛ĠƚĂƚĚĞƐƚƌĞƐƐƉŽƐƚ
ƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ĐĞƚƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ă ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ Ɛŝ ĞůůĞ ĞƐƚ
ĂƐƐŽĐŝĠĞ ă ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ͩ ĐĂƌ ĞůůĞ
ƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞĐŽŵŵĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐƉĂƌ
ϯϱϳ
ůĞ DZ^ Ğƚ ůĞ WƌĠĨĞƚ͘ EŽƵƐ ƉŽƵǀŽŶƐ ĂƵƐƐŝ ŶŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞƌ Ɛŝ ůĞ ƐĞƵů ĨĂŝƚ ĚĞ ŵĂƵǀĂŝƐ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŶĞ ũƵƐƚŝĨŝĞ ƉĂƐ ƉůƵƐ Ě͛ƵŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ĂƐŝůĞ ƋƵĞ Ě͛ƵŶĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ͘ >Ă ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ĂƐŝůĞ ƐĞ ũƵƐƚŝĨŝĞ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ
ĞŶĐŽƵƌƵƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƐƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ͕ƉĂƌů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ͘
ĞĐŝ ĞƐƚ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĞƚƌŽƵǀĠ ĚĂŶƐ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ăƐĂǀŽŝƌ͗ůĞƐŚĠƉĂƚŝƚĞƐ͕ůĞƐĚŝĂďğƚĞƐ͕ůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŶĠŽƉůĂƐŝƋƵĞƐ͕ůĂ
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞ͕ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞƐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ Ă ŵŽŶƚƌĠ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ ;ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ
ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ͕ ĐŽƌŽŶĂƌŽƉĂƚŚŝĞ͘͘Ϳ ĠƚĂŝĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ ĚĞ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ĐĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĞǆƉůŝƋƵĠ ƉĂƌ ƵŶĞ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘
ĞƋƵŝŵŽŶƚƌĞ ƚŽƵƚ ů͛ŝŶƚĠƌġƚĚ͛ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůďŝĞŶĠƚĂďůŝ͕ĐĂƌĐĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉĞƵǀĞŶƚ͕
ƐĞůŽŶ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^͕ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞ ůĞƐ
ŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ͕ŵĂŝƐƐŽŶƚƐŽƵƌĐĞƐĚĞĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘
>ĞKDĚĂŶƐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚ΀ϰϰ΁ĂŵŽŶƚƌĠƋƵĞůĂƉƌĠǀĂůĞŶĐĞŐůŽďĂůĞƉŽƵƌϭϬϬϬƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĚĞƐƉƐǇĐŚŽͲƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐĠƚĂŝƚĚĞϭϱϯ͕ƉŽƵƌ ůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐĚĞϲϱ͕ƉŽƵƌ ůĞ
ĚŝĂďğƚĞĚĞϰϲ͕ƉŽƵƌ ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶs,ĚĞϭϵ͕ƉŽƵƌ ů͛ĂƐƚŚŵĞƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĚĞϭϳ͕ƉŽƵƌ ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ
ƉĂƌůĞs/,ϭϮ͕ƉŽƵƌůĞƐĐĂŶĐĞƌƐϱĞƚƉŽƵƌůĂƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞϱ;dĂďůĞĂƵϮϬͿ͘
ŶŽƚĞƌƋƵĞŶŽƵƐŶ͛ĂǀŽŶƐƚƌŽƵǀĠƋƵĞĚĞƵǆũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐ
ĚƵs/,ƐƵƌů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞů͛ĠƚƵĚĞ͕ĐĞƋƵŝƉĞƵƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞĂǀĞĐůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞ
ƚŝƚƌĞƐ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƉŽƵƌ ĐĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ƐŽŶƚ ŵŽŝŶƐ ƉŽƵƌǀŽǇĞƵƐĞƐ ĚĞ ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ͘ ĞĐŝ ƉĞƵƚ
Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƉĂƌ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĞ s/, ;ŶŶĞǆĞ ϳͿ ůĂŝƐƐĂŶƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ
ŵŽŝŶƐĚĞͨůŝďĞƌƚĠͩĂƵǆWƌĠĨĞƚƐ͘
ĂŶƐŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͕ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐƉƌŝƐĞŶĐŽŵƉƚĞƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƉŽƵƌƵŶƉĂƚŝĞŶƚs/,ĚĂŶƐůĞ
ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƐŽŶƚ͗ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐůŝŶŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ Ğƚ ůĞƐ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ ĂƵ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ Ğƚ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘ ^Ƶƌ ĐĞ ƉŽŝŶƚ͕ ůĞƐ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞƐŽŶƚĐůĂŝƌĞƐ͕ŝůŶĞƉĞƵƚġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠƋƵĞůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚƵs/,
ƉƵŝƐƐĞŶƚ ĂĐĐĠĚĞƌ ĂƵǆ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ă ůĂ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉĂǇƐ ĞŶ
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ΀ϵϳ΁͘ ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ŶĞ ĚĞǀƌĂŝƚ ƉĂƐ ƐĞ ƉŽƐĞƌ ƚƌŽƉ ĚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĚĂŶƐĐĞĐĂĚƌĞͲůă͕ƚŽƵƚĞŶĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůůĞƉůƵƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƉŽƐƐŝďůĞ͘
ϯϱϴ
hŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ŶŽƵƐ Ă ĨĂŝƚ ƉĂƌƚ Ě͛ƵŶĞ ŶŽƚŝŽŶ ƋƵĞ ŶŽƵƐ Ŷ͛ĂǀŝŽŶƐ ƉĂƐ ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͕ ů͛ĂƐƉĞĐƚ ĚĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕ ă ƐĂǀŽŝƌ ƋƵĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚ
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐŐƌĂǀĞƐ ;ĐŽŵŵĞ ůĞs/,ŽƵ ůĞs,ͿŶĞƐŽŶƚƉĂƐ ƌĞĐŽŶŶƵĞƐĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐƉĂǇƐ
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ ŽƵ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂŵĞŶĞƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ĞŶ ĞƐƚ ĂƚƚĞŝŶƚĞ ă ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚŽŶĐ ă
ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚ͛ƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĂĚĠƋƵĂƚĞ͘
^ƵƌĐĞƉŽŝŶƚ͕ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐŵĂůĂĚŝĞƐƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐƚĞůůĞƐƋƵĞůĞƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ
ƉĂƌůĞs/,͕s,ŽƵs,͕ŝůƉĞƵƚġƚƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌĐĞƚƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐĂƌƉŽƵǀĂŶƚ
ƉĞƵƚͲġƚƌĞġƚƌĞƉƌŝƐĞĞŶĐŽŵƉƚĞĞŶƚĂŶƚƋƵĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ >ĞƐƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĐŽŶĐĞƌŶĠƐ
ŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞŽŶƚĐŝƚĠůĞƐƉĂǇƐĚĞů͛ƵƌŽƉĞ
ĚĞ ů͛Ɛƚ͕ ůĞ DĂŐŚƌĞď Ğƚ ů͛ĨƌŝƋƵĞ EŽŝƌĞ͘ ĞĐŝ ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶ ĂĐĐŽƌĚ ĂǀĞĐ ĐĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ
ĐŽŶƐƚĂƚĠůŽƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ƐĂƵĨ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĂǇƐ ĚĞ ů͛ƵƌŽƉĞ ĚĞ ů͛Ɛƚ͘ EŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ ĂƵƐƐŝ ǀƵ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂǇƐ ĂǇĂŶƚ ŽďƚĞŶƵ ůĞ ƉůƵƐ Ě͛ĂǀŝƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ͗ ůĞ ŽŶŐŽ͕
ů͛ůŐĠƌŝĞ͕ů͛ƌŵĠŶŝĞ͕ůĞDĂůŝ͕ĞƚůĞDĂƌŽĐ͘
>͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƵĚĞĚĞůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞĚŽŝƚġƚƌĞĂďŽƌĚĠĞĂǀĞĐƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ͕ĐĂƌŝůƐ͛ĂŐŝƚ
Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐ ĂǇĂŶƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠ ƵŶ ůŝƚŝŐĞ ĞŶƚƌĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ Ğƚ ůĂ
ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘>ĞƐƉĂǇƐŽƵůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐůĞƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐůŽƌƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĚĞůĂ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƐŽŶƚĐĞƵǆƋƵŝĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚůĞƉůƵƐĚĞůŝƚŝŐĞƐ͘
^ĞůŽŶůĞKD΀ϰϰ΁͕ĞŶϮϬϭϯ͕ůĞƐƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚƐĚĞƐƉĂǇƐƚŝĞƌƐĠƚĂŝĞŶƚĂƵŶŽŵďƌĞĚĞϯϳϳϭ
ϬϬϬĞƚĠƚĂŝĞŶƚƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐĚ͛ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ;ϰϰйĚĞů͛ĞŶƐĞŵďůĞͿ͕Ě͛ƵƌŽƉĞ
ĚĞů͛Ɛƚ;ϭϱйͿ͕Ě͛ĨƌŝƋƵĞĚĞů͛KƵĞƐƚ;ϭϬйͿ͕Ě͛ƐŝĞĚĞů͛Ɛƚ;ϳйͿĞƚĚ͛ĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ;ϳйͿ͘
ϯϱϵ

DĂůĂĚŝĞ dĂƵǆĚĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞŐůŽďĂůĞƉŽƵƌ
ϭϬϬϬ
ZĠŐŝŽŶƐĚĞƉůƵƐĨŽƌƚĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ
WƐǇĐŚŽƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐ ϭϱϯ ƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ͕
ĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ
ĞƚĨƌŝƋƵĞĚĞů͛KƵĞƐƚ
DĂůĂĚŝĞƐĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ ϲϱ ĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ͕
ĂƌĂŢďĞƐĞƚĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ
ŝĂďğƚĞ ϰϲ ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͕
ĂƌĂŢďĞƐĞƚƐŝĞĚƵ^ƵĚ
/ŶĨĞĐƚŝŽŶs, ϭϵ ƐŝĞĐĞŶƚƌĂůĞ͕ƵƌŽƉĞĚĞ
ů͛ƐƚĞƚĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ
ƐƚŚŵĞƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ ϭϳ ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͕ĨƌŝƋƵĞ
ĚĞů͛KƵĞƐƚ͕ĞƚĂƌĂŢďĞƐ
/ŶĨĞĐƚŝŽŶs/, ϭϮ ĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ͕
ĨƌŝƋƵĞĚĞů͛KƵĞƐƚĞƚĂƌĂŢďĞƐ
ĂŶĐĞƌƐ ϱ ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͕
ĂƌĂŢďĞƐĞƚƵƌŽƉĞĚĞů͛Ɛƚ
dƵďĞƌĐƵůŽƐĞ ϱ ĨƌŝƋƵĞĐĞŶƚƌĂůĞ
ĞƚĂƌĂŢďĞƐ
dĂďůĞĂƵϮϬ͗dĂƵǆĚĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞŐůŽďĂůĞĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞƚƚĂƵǆĚĞƉƌĠǀĂůĞŶĐĞĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƉĂƌƌĠŐŝŽŶƐ΀ϰϰ΁͘

>ĂŝƌĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠƐĞďĂƐĞƐƵƌů͛ŝŶĚŝĐĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŚƵŵĂŝŶ;/,ͿƉŽƵƌ
ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƐ ƉĂǇƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚƵ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ EŽƵƐ
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐĞŶĂŶŶĞǆĞϭϭůĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĞŶƋƵĂƚƌĞĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͗/,ƚƌğƐĠůĞǀĠ͕ĠůĞǀĠ͕ŵŽǇĞŶ
ĞƚĨĂŝďůĞϮϯ͘>ĞƐ/,ĠůĞǀĠƐĞƚƚƌğƐĠůĞǀĠƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĂƵǆƉĂǇƐĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͕ůĞƐ/,ŵŽǇĞŶ
ĂƵǆ ƉĂǇƐ ĞŶ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƐ /, ĨĂŝďůĞƐ ĂƵǆ ƉĂǇƐ ĞŶ ǀŽŝĞ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ EŽƵƐ
ƉŽƵǀŽŶƐ ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂǇƐ ă /, ĨĂŝďůĞƐ ŶĞ ƉĞƵǀĞŶƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞŵĂŶŝğƌĞ
ĐŽŶǀĞŶĂďůĞ ůĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ͨŐƌĂǀĞƐͩ͘ Ğƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƐĞƌǀŝƌ Ě͛ŽƵƚŝů ĂƵǆ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĂĨŝŶĚ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚƵƉĂǇƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘


 
Ϯϯ/,͗ŝŶĚŝĐĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŚƵŵĂŝŶ͗ ůΖŝŶĚŝĐĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŚƵŵĂŝŶĞƐƚƵŶĞŵĞƐƵƌĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞĚƵ
ŶŝǀĞĂƵ ŵŽǇĞŶ ĂƚƚĞŝŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĐůĠƐ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŚƵŵĂŝŶ ͗ ƵŶĞ ǀŝĞ ůŽŶŐƵĞ Ğƚ ƐĂŝŶĞ͕
ůΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ƵŶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ǀŝĞ ĚĠĐĞŶƚ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚƌ͘ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĨƌͬĐŽŶƚĞŶƚͬŝŶĚŝĐĞͲĚĞͲ
ĚйϯйϵǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͲŚƵŵĂŝŶͲŝĚŚͿ͘
ϯϲϬ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ >͛ĂƚƚŝƚƵĚĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĨĂĐĞăƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĞŵĂŶĚĞƵƌ
>Ă ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ĚŽŝƚ ǀĞŶŝƌ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĚƵ ^W/W ƉĞƵƚ ĚĞŵĂŶĚĞƌ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ůĂ
ƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚ͕ƚŽƵƚĞĨŽŝƐŝůĨĂƵĚƌĂďŝĞŶǀĞŝůůĞƌăĐĞƋƵĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĂŝƚďŝĞŶĠƚĠŝŶĨŽƌŵĠ
ĞƚƋƵ͛ŝůĞƐƚĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͘
ĂŶƐů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞŽƶƵŶƉĂƚŝĞŶƚĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĨĞƌĂŝƚƉĂƌƚĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞ
ů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐŽŶĚĠƐŝƌĚĞĨĂŝƌĞƵŶĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͕
ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞĂĚŽƉƚĞŶƚĚĞƐĂƚƚŝƚƵĚĞƐǀĂƌŝĠĞƐ͘
ĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ŷ͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞ
ŵĞƚƚĞŶƚĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐĚĞƐŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐƚĞůƐƋƵĞůĞ^W/WŽƵůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƐŽĐŝĂƵǆ͘ĞĐŝĚĂŶƐ
ƵŶƐŽƵĐŝĚ͛ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĚĞůĂƐŽƌƚŝĞĚĞƉƌŝƐŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶƐ͘
ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ ƉĂƌ ƐĞ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƌĠĂůŝƐĞŶƚ ƵŶĞ
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ŽƵ ƵŶĞ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ ĞĐŝ ĂĨŝŶ ĚĞ ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ
ƉŽƵƌĐŽŶƐĞŝůůĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚƐ͛ŝůǇĂůŝĞƵĚĞĚĠďƵƚĞƌƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞŽƵƉĂƐ͘
hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ĚĞƉĂƌƐŽŶĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƉĂƐƐĠĞĂƵƐĞŝŶĚ͛ƵŶĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕
ŶŽƵƐĂĐŽŶĨŝĠġƚƌĞŝŶĨůƵĞŶĐĠƉĂƌĐĞƚƚĞĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĨĂĐĞĂƵǆƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐĞƚƐĞƉŽƐĞůĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƵƚŽĐĞŶƐƵƌĞ͘EŽƵƐ ĂƵƌŝŽŶƐ ƉƵ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ƐŽŶ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉĂƐƐĠĞ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ĚĂŶƐůĞƐĞŶƐĚ͛ƵŶĞƌĞůĂƚŝǀĞͨůĂǆŝƚĠ͕ͩŵĂŝƐĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞŝůƐĞŵďůĞƉůƵƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝĨĚĂŶƐůĂŵŝƐĞ
ĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐŶŽƵƐĚĞŵĂŶĚĞƌƐŝĐĞůĂĞƐƚƌĠĞůůĞŵĞŶƚƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ
ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ƐĞŶƐ Žƶ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŶĞ ůĞ ĐŽŶĨŽƌƚĞ ƉĂƐ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƋƵŝ
ĂƵƌĂŝƚƉƵůƵŝƉĞƌŵĞƚƚƌĞĚĞƐĞƐŽŝŐŶĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞŽƵƐŝĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ŝůĠǀŝƚĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚĚĞƐĞ
ůĂŶĐĞƌĚĂŶƐƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞǀŽƵĠĞăů͛ĠĐŚĞĐ͘
Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ Ɛŝ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĞƐƚ ĨĂĐĞ ă ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƚĞŶƵĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ŵĂůĂĚĞ ΀ϯϭ΁͕ ŝů ůƵŝ
ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞĂƚƚĂĐŚĞĂǀĞĐůĞ^W/WƉŽƵƌ ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ
ĚĞ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƉŽƵǀĂŶƚ ĨŽŶĚĞƌ ůĞ ĚƌŽŝƚ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ŽďƐƚĂĐůĞ ă
ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͘ >Ğ ^W/W ĞƐƚ ŐĂƌĂŶƚ ĚĞ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ɛŝ ůĂ
ƉĞƌƐŽŶŶĞĠƚƌĂŶŐğƌĞŵĂůĂĚĞƐŽƵŚĂŝƚĞ ů͛ĞŶĐůĞŶĐŚĞƌ͘ĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐŽŶĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ůĞ^W/W
ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĂƚƚĂĐŚĞ ĞƚͬŽƵ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ǀĞƌƐ ůĞ ƉŽŝŶƚ Ě͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ĚƌŽŝƚ ŽƵ
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞůĂƉůƵƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘
ϯϲϭ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ >Ğ ŵŽŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ƉŽƵƌ ĚĠďƵƚĞƌ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ĞŶ
ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
^ƵƌĐĞƉŽŝŶƚ͕ůĞƐĂǀŝƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚŝǀĞƌŐĞŶƚ͘dƌŽŝƐŝĚĠĞƐƉƌĠǀĂůĞŶƚ͗
Ͳ ůĞƉůƵƐƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚƉŽƐƐŝďůĞ͕
Ͳ ƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐĂǀĂŶƚůĂƐŽƌƚŝĞ͕
Ͳ ƉĞƵ ŝŵƉŽƌƚĞ ůĞŵŽŵĞŶƚ͘ĚğƐƋƵĞ ůĂĚĞŵĂŶĚĞĞƐƚ ĨĂŝƚĞ͕ ƉĂƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚŽƵƵŶĂƵƚƌĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ͘
ŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ŝůĞƐƚƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĚ͛ĞŶĐůĞŶĐŚĞƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĂŶƐůĞƐƉůƵƐďƌĞĨƐĚĠůĂŝƐ΀ϯϭ΁ĂĮŶ
ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĚĠĐƌŝƚĞ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƌĠĐĞŶƚĞ ĚĞ ůĂ '^ ĚƵ ϭϬ
ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϭ ΀ϭϮϯ΁ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĠŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ĂǀŝƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŐƌĂǀĞƐ͘ ƵƚƌĞŵĞŶƚ Ěŝƚ ĞůůĞ ĚŽŝƚ
Ɛ͛ŽƉĠƌĞƌƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƚĞŵƉƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘^ŽůůŝĐŝƚĞƌ ůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞŽƵ ůĞ ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚ͛ƵŶ
ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƉƵŝƐ ƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĂ
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐăůĂƐŽƌƚŝĞ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϱ >ĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶͬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ
ĞƌƚĂŝŶƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ ů͛ĠƚƵĚĞ ŵĞƚƚĞŶƚ ĞŶ ƉůĂĐĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĞŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͕ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ůĞ ^W/W͕ ůĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐŽĐŝĂƵǆ ;ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ W^^Ϳ ŽƵ ůĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘ ĞƌƚĂŝŶƐ ĨŽŶƚ ŵġŵĞ ĂƉƉĞů ĂƵ DZ^ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŐƵŝĚĞƌ ŽƵ ă Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐƐŝďĞƐŽŝŶ͘
EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵĞůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂǀĞĐůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚƵ^W/WϮϰ
ĚŽŝƚġƚƌĞĂĐĐƌƵĞƉŽƵƌ ůĞƐĂƐƉĞĐƚƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚŶĞĚŽŝƚƉĂƐƚƌĂŚŝƌ ůĞƐĞĐƌĞƚ
ŵĠĚŝĐĂů͘ >Ğ ^W/W ĠƚĂŶƚ ůĞ ŐĂƌĂŶƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ŝů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠƋƵĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ ǀĂ ġƚƌĞ ĞŶĐůĞŶĐŚĠ͕ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ů͛ĂĐĐŽƌĚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ŝů ŶĞ
ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘ WŽƵƌ ůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĚŽŶƚ ůĞ ƌƀůĞ ĞƐƚ
ů͛ĂŝĚĞ Ğƚ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ŝů ƉĂƌĂŠƚ ƵƚŝůĞ ĚĞ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ƐĂŶƐ ĐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕ ĞůůĞƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ĞŶ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶŽƵůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘
 
Ϯϰ>ĂĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϭϲĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϭƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚƵ:ƵŐĞĚĞů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͕
ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐŵĂŶĚĂŶƚƐ Ğƚ ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ƉƌŽďĂƚŝŽŶ Ğƚ ă ůĞƵƌƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕
ƌĞĐĂĚƌĞůĞƐŵŝƐƐŝŽŶƐĚƵ^W/WƐƵƌů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĚĞůĂƉĞŝŶĞ͘

ϯϲϮ
ĞĐŝƐŽƵůğǀĞůĞƉƌŽďůğŵĞĚƵƐĞĐƌĞƚͨƉĂƌƚĂŐĠͩĂǀĞĐůĞƐĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶĂŐŝƐƐĂŶƚ
ĚĂŶƐ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ >ĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞǀĂŶƚ ǀĞŝůůĞƌ ă ĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ůΖĂƐƐŝƐƚĞŶƚ
ĚĂŶƐƐŽŶĞǆĞƌĐŝĐĞƐŽŝĞŶƚŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐĚĞůĞƵƌƐŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůĞƚ
ƐΖǇ ĐŽŶĨŽƌŵĞŶƚ ;ƌƚ ϳϮ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ Ğƚ Z ϰϭϮϳͲϳϮ ĚƵ ^WͿ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ ƐƵƌ ƵŶ ƉůĂŶ
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ͕ŶŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵ͛ŝůĞƐƚƉƌĠĨĠƌĂďůĞƋƵĞĐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƐŽŝĞŶƚŝŶĨŽƌŵĠĞƐĚĞůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƉĂƌů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌůƵŝͲŵġŵĞĚĞƐĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘
^ĞƉŽƐĞ ĂƵƐƐŝ ůĂƋƵĞƐƚŝŽŶĚĞ ůĂ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚĞ ůĂ ůĂŶŐƵĞ͕ ĐĂƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŶĞ ƐŽŶƚƉĂƐ
ƚŽƵƐĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕ĐĞĐŝƉŽƐĞůĞƉƌŽďůğŵĞŝŶŝƚŝĂůĚĞů͛ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚĚĞů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͘ ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ͩ ůĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ
Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐƉŽƵǀĂŶƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ΀ϭϲϳ΁͘
EŽƵƐ ƌĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŵĞŵďƌĞƐ ĚĞ ůΖZ^ ĂǇĂŶƚ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ŽŶƚ
ĂĐĐğƐ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ͕ ă ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞ
ůŽƌƐƋƵΖĞůůĞƐƐŽŶƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůΖĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞůĞƵƌƐŵŝƐƐŝŽŶƐ ;ƌƚ>ϭϭϭϮͲϭĚƵ^WͿ͘>ĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ĂǀĞĐůĞƐDZ^ŶĞƉŽƐĞƉĂƐĚĞƐŽƵĐŝƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƋƵĂŶƚĂƵƌĞƐƉĞĐƚĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘
>͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵϭϬŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϭ΀ϭϮϯ΁ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĠŵĞƚƚƌĞůĞƐĂǀŝƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŐƌĂǀĞƐƐƚŝƉƵůĞƋƵĞͨƚŽƵƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĂŶƐůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƐƚƚĞŶƵăƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů;ǇĐŽŵƉƌŝƐůĞ
ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůͿĞƚͬŽƵăƵŶĞŽďůŝŐĂƚŝŽŶĚĞƌĠƐĞƌǀĞƉĂƌƐŽŶĠƚĂƚŽƵƐĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͩ͘
EŽƵƐ ĨŝŶŝƌŽŶƐ ƉĂƌ ĂďŽƌĚĞƌ ůĂ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐhDZƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐƋƵŝƐĞƌŽŶƚƉůĂĐĠĞƐĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂƉƌğƐ
ůĞƵƌĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘hŶĞůŝĂŝƐŽŶĞŶƚƌĞůĞƐĠƋƵŝƉĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĚĞů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚĚƵ
ĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞŽƌŐĂŶŝƐĠĞĂĮŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌů͛ĠĐŚĂŶŐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ
ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ĐĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ Ğƚ͕ ůĞ ĐĂƐ ĠĐŚĠĂŶƚ͕ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ůĞ
ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ΀ϯϭ΁͘ /ů ĞƐƚ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ĚĞƵǆ
ŵĠĚĞĐŝŶƐƐŽŶƚƐĂŝƐŝƐƉŽƵƌƵŶŵġŵĞĚŽƐƐŝĞƌ͕ƋƵ͛ƵŶĞ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƐŽŝƚ ƌĠĂůŝƐĠĞĂĮŶĚ͛ĠǀŝƚĞƌ
ƚŽƵƚĞĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƉŽƵǀĂŶƚġƚƌĞƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞăůĂƉĞƌƐŽŶŶĞ͘



ϯϲϯ
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ >ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
EŽƵƐĂǀŽŶƐŶŽƚĠƋƵĞďŽŶŶŽŵďƌĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐƉĂƌůĞŶƚĚĞͨĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͕ͩĂůŽƌƐƋƵ͛ŝů
Ɛ͛ĂŐŝƚ ďŝĞŶ ĚĞ ůĂ ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ůŽƌƐ ĚĞ ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘ĞƚƚĞĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂĂƵƐƐŝĠƚĠƌĞůĞǀĠĞĚĂŶƐů͛ĠƚƵĚĞĚĞůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞŽƶ
ůĞƚĞƌŵĞĚĞͨĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚͩŵĠĚŝĐĂůĞƐƚƚƌğƐƐŽƵǀĞŶƚĞŵƉůŽǇĠ͘
>ĂĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞĞŶƚƌĞůĞĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƚůĞƌĂƉƉŽƌƚŶŽƵƐƐĞŵďůĞŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞăĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘
>ĞĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ͕ĚĂŶƐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚĂĚŽƉƚĠ ůŽƌƐĚĞ ůĂƐĞƐƐŝŽŶĚƵĐŽŶƐĞŝůŶĂƚŝŽŶĂůĚĞ
ů͛ŽƌĚƌĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚ͛ŽĐƚŽďƌĞϮϬϬϲƉƌŽƉŽƐĞƵŶĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚƵĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů͘
ͨhŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůĞƐƚƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĠƚĂďůŝƐƵƌƉĂƉŝĞƌăĞŶͲƚġƚĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚŽŶƚ ů͛ŽďũĞƚ
ĞƐƚ ĚĞ ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ͕ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŵĂŝƐ ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ
ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ Ă ĠƚĠ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůŽƌƐ ĚĞ ů͛ĞǆĂŵĞŶ ŽƵ Ě͛ƵŶ ƐĠƌŝĞ Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ Ě͛ƵŶ
ƉĂƚŝĞŶƚ ŽƵ Ě͛ĂƚƚĞƐƚĞƌ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƋƵĞ ĐĞůƵŝʹĐŝ Ă ƌĞĕƵƐͩ͘ >Ğ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŵĠĚŝĐĂů ĞƐƚ ĠƚĂďůŝ ă ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚĞƚĚŽŝƚůƵŝġƚƌĞƌĞŵŝƐĞŶŵĂŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐ;ƐĂƵĨĚĂŶƐĚĞƐĐĂƐƉƌĠǀƵƐƉĂƌůĂ
ůŽŝ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĂ ůŽŝ ĚƵ ϰ ŵĂƌƐ ϮϬϬϮ ΀ϳϰ΁ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞƐ ŵĂůĂĚĞƐͿ͘ >Ğ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐƚăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶƚŝĞƌƐŶŽŶŵĠĚĞĐŝŶ΀ϰϰ΁͘
hŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĞƐƚ ƵŶ ĐŽŵƉƚĞ ƌĞŶĚƵ͕ ƵŶ ĞǆƉŽƐĠ Ě͛ƵŶĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ƋƵŝ ĞƐƚ ƌĞŶĚƵ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞϮϱ͘ /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĠĐŚĂŶŐĞĞŶƚƌĞ ĐŽŶĨƌğƌĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĐŽƵǀĞƌƚĞƐƉĂƌ ůĞ
ƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů΀ϰϰ΁͘
ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞƐƚůƵŝăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚƵDZ^ĞƚĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͘
Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͕ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ͨĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ĞŶƚƌĞ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĚĞ ƐĂŶƚĠͩ ;ƌƚ ZϭϭϭϮͲϮ ĚƵ ^WͿ ĐĞ ƋƵŝ ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĞƵƚ ƐĞ ǀŽŝƌ
ĚĠůŝǀƌĞƌƵŶĞ ĐŽƉŝĞ Ɛ͛ŝů ĞŶ ĨĂŝƚ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ΀ϰϰ΁ ƐĞůŽŶ ůĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐƉƌĠǀƵĞƐ ƉĂƌ ůĂ ůŽŝ ĚƵϰ
ŵĂƌƐϮϬϬϮƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐ΀ϳϰ΁͕ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞƉŝğĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ;ƌƚ
ϳϲĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘
/ů ĨĂƵĚƌĂ͕ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ġƚƌĞ ƉƌƵĚĞŶƚ Ğƚ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƋƵĞ ĐĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĐŽŶƚŝĞŶƚ ĚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ƐƵƌ ƐĂ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ƋƵ͛ŝů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ǀŝŐŝůĞŶƚ ƋƵĂŶƚ ĂƵ ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ͘ ĞĐŝ
ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐŽƵĐŝ ĚĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů͘ ĞƚƚĞ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ
ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞ ƉŽƵƌ Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ăŝƚ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌŝƐ ů͛ĞŶũĞƵ ĚƵ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ƉŽƵƌŶĞƉĂƐƋƵĞĐĞůĂůƵŝƉŽƌƚĞƉƌĠũƵĚŝĐĞ͘
 
ϮϱĠĨŝŶŝƚŝŽŶ>ĂƌŽƵƐƐĞ͘
ϯϲϰ
EŽƵƐ ƉŽƵǀŽŶƐ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ă ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ĂƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĂĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌƋƵ͛ŝů ŶĞ ƐŽŝƚ ĞŶƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĚĂŶƐ ƐĂ ĐĞůůƵůĞ Ğƚ ƋƵĞ ůĞ
ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůƐŽŝƚŵŝƐăŵĂů͘ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͕ġƚƌĞĚĠƉŽƐĠĂƵŐƌĞĨĨĞĚĞůĂŵĂŝƐŽŶĚ͛ĂƌƌġƚƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůĞƚĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚ
ĞǆƉƌĞƐƐ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĂĨŝŶ ƋƵĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƉƵŝƐƐĞ ůĞ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ă ƐĂ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘ ĞƚƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ
ƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞĚŝƐĐƵƚĠĞĂƵĐĂƐƉĂƌĐĂƐ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ͘ϭ >ĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
ŽŵŵĞŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐĚĠũăǀƵ͕ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞĚĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚŽŝƚġƚƌĞƌĠĚŝŐĠƉĂƌƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƚŝƚƵůĂŝƌĞ;ăƚĞŵƉƐƉůĞŝŶŽƵ
ă ƚĞŵƉƐ ƉĂƌƚŝĞůͿ͘ ĞƚƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ůŝŵŝƚĂŶƚ ă ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞƐ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐͩ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Žƶ ŝů Ǉ Ă ƉĞƵ ĚĞ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐŽƵƋƵŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚĂǀĞĐĚĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĂƚƚĂĐŚĠƐŽƵĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͘
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĠĚŝŐĞŶƚ ůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůŽƵĂĚƌĞƐƐĞŶƚ ůĞƉĂƚŝĞŶƚăƵŶŵĠĚĞĐŝŶƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ
ƋƵŝƌĠĚŝŐĞƌĂůƵŝͲŵġŵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ĐĞĐŝĂĠƚĠĠǀŽƋƵĠƉĂƌƵŶŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝŶ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƚŝƚƵůĂŝƌĞĚŽŶĐŶĞƉŽƵǀĂŶƚƌĠĚŝŐĞƌůĞƌĂƉƉŽƌƚ͘^ŝůĞŵĠĚĞĐŝŶĞƐƚŝŵĞĂǀŽŝƌďĞƐŽŝŶĚĞ
ů͛ĂǀŝƐ Ě͛ƵŶ ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕ ĐŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ ƉĂƚŝĞŶƚ ŝů ƉĞƵƚ ůƵŝ ĂĚƌĞƐƐĞƌ͘ EŽƵƐ ƉĞŶƐŽŶƐ ă ĐĞĐŝ
ĚĂŶƐ ů͛ŝĚĠĞ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ƉƌĠĐŝƐĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ ŶŽƵƐ ĞƐƚŝŵŽŶƐ
ƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚĞƚƉƌĞŶĂŶƚĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚŽŝƚůƵŝͲ
ŵġŵĞ ƌĠĚŝŐĞƌ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ͕ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ
ĚĠƚĞŶƵ͘
^Ƶƌ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽŶƚĞŶƵ ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ͗
• ƵŶĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ Ğƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ;ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕
ŽƌŝŐŝŶĞĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĂĐĐğƐĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚĂƵǆƐŽŝŶƐĂǀĂŶƚůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ;DͿͿ͕
• ƵŶĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ;ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ƐƵŝǀŝ͕ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ͕ƉŝğĐĞƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞƐͿ͘
ϯϲϱ
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ĚŽŝƚ ƉƌĠĐŝƐĞƌ ůĞ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞŶĐŽƵƌƐ͕ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝ͕ƐĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͕ůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ
Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ Ğƚ ƉĞƵƚ ŝŶĐůƵƌĞ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ΀ϯϭ΁͘ ĞĐŝ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ůĞ
ƉůƵƐ ĚĠƚĂŝůůĠ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ >Ğ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚŽŝƚ ĂƉƉŽƌƚĞƌ ĂƵǆ DZ^ ůĞƐ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ĂƵǆ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĂƵǆƋƵĞůůĞƐŝůĚŽŝƚůƵŝͲŵġŵĞƌĠƉŽŶĚƌĞ͘ĂŶƐůĞĐĂƐŽƶůĞƐƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐƐŽŶƚŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐůĞ
DZ^ƉĞƵƚ ŝŶǀŝƚĞƌ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚă ůƵŝ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞƐƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ
ƉŽƵƌƌĠƉŽŶĚƌĞăƐĂŵŝƐƐŝŽŶ΀ϭϮϯ΁;ŶŶĞǆĞϯͿ͘
ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ Ŷ͛Ă ƉĂƐ Ě͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ů͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ
ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ ŶŽƵƐ ĂŵŽŶƚƌĠ ƋƵĞĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ͕ ŝů ĠƚĂŝƚ ƌĞƚĞŶƵƋƵĞ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
Ŷ͛ĠƚĂŝƚ ƉĂƐ ĂƐƐĞǌ ĚĠƚĂŝůůĠ ŽƵ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ Ğƚ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĂŝƚ ƉĂƐ ůĂ ƉƌĞƵǀĞ ĚĞ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ĐŽŵŵĞůĞƉƌĠĐŝƐĞŶƚĂƵƐƐŝů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵ
Ϯϵ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϭϬ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ
ŐƌĂǀĞƐ΀ϭϮϭ΁͕ƐŝůĞŵĠĚĞĐŝŶĞƐƚĞŶƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐăĐĞƐƵũĞƚ͕ŝůĞƐƚƉƌĠĨĠƌĂďůĞĚĞůĞƐ
ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͘EŽƵƐƉƌŽƉŽƐŽŶƐĞŶĂŶŶĞǆĞϭϬƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƚǇƉĞ͘

ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϲ͘Ϯ >͛ĞŶǀŽŝĚƵƌĂƉƉŽƌƚ
hŶĞĨŽŝƐůĞƌĂƉƉŽƌƚƚĞƌŵŝŶĠƉůƵƐŝĞƵƌƐŽƉƚŝŽŶƐƐ͛ĞŶƐƵŝǀĞŶƚ͕ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ͗
• >͛ĞŶǀŽŝĚƵƌĂƉƉŽƌƚăů͛ĂǀŽĐĂƚŽƵĂƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌĚĞůĂƉƌŝƐŽŶ͘EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵ͛ŝůǇĂĞƵ
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕ĐĂƌŝůŶŽƵƐƉĂƌĂŠƚƉĞƵƉƌŽďĂďůĞƋƵ͛ƵŶŵĠĚĞĐŝŶ͕
ĚĞƉĂƌƐĂĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĚĠůŝǀƌĞăƵŶĞƚŝĞƌĐĞƉĞƌƐŽŶŶĞĞƚĞŶĐŽƌĞŵŽŝŶƐăƵŶĂǀŽĐĂƚ͕ĚĞƐ
ĠůĠŵĞŶƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ƵŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů ĞƐƚ ƵŶ ĚĞƐ
ƉŝůŝĞƌƐ ĚĞ ůĂ ŵĠĚĞĐŝŶĞ ƐŽƵƐ ƚĞŶĚƵ ƉĂƌ ůĞ ƐĞƌŵĞŶƚ Ě͛,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞ͕ ůĞ ĐŽĚĞ ĚĞ
ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞ;ƌƚϰͿ͕ůĞĐŽĚĞƉĠŶĂů;ƌƚϮϮϲͲϭϯĞƚϮϮϲͲϭϰͿ͕ůĞĐŽĚĞĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ
;ƌƚZϰϭϮϳͲϰͿ͘
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ů͛ŝĚĠĞĞƐƚĚĞĚŝĨĨƵƐĞƌĂƵŵĂǆŝŵƵŵĐĞƚƚĞƉŝğĐĞĂĨŝŶĚ͛ĂŝĚĞƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĚĂŶƐ
ƐĂĚĠŵĂƌĐŚĞ͘ŶƌĠĂĐƚŝŽŶăĐĞƚƚĞ ŝĚĠĞ͕ŶŽƵƐƌĂƉƉĞůŽŶƐƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞƐƚă
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĞǆĐůƵƐŝǀĞĚƵDZ^;ƌƚZϯϭϯͲϮϮĚƵ^Ϳ͘
ϯϲϲ
>ĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉĞƵƚġƚƌĞĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐŽƵƐĐĞƌƚĂŝŶĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐă
ů͛ĂǀŽĐĂƚĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚƸŵĞŶƚŵĂŶĚĂƚĠ͘Ϯϲ>͛ĂƌƌġƚĠĚƵϱŵĂƌƐϮϬϬϰϮϳ͕ƉƌĠĐŝƐĞƋƵĞͨůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚĞƐĂŶƚĠƉĞƵǀĞŶƚġƚƌĞĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐăƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂŶĚĂƚĠĞƉĂƌůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕΀͙΁ĚğƐůŽƌƐƋƵĞĐĞƚƚĞƉĞƌƐŽŶŶĞĚŝƐƉŽƐĞĚ͛ƵŶŵĂŶĚĂƚĞǆƉƌğƐĞƚƉĞƵƚũƵƐƚŝĨŝĞƌ
ĚĞ ƐŽŶ ŝĚĞŶƚŝƚĠͩ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ƐƵƌ ƵŶ ƉůĂŶ ĠƚŚŝƋƵĞ Ğƚ ĠŐĂů͕ ŶŽƵƐ ƉĞŶƐŽŶƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ
ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ƋƵĞ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů ŶĞ ůĞ ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞ ƋƵ͛ĂƵ
DZ^ĞƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚƐŝďĞƐŽŝŶ͘
• >͛ĞŶǀŽŝ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ DZ^ ĂǀĞĐ͕ ůĞ ƉůƵƐ ƐŽƵǀĞŶƚ͕ ƵŶĞ ĐŽƉŝĞ ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ ĚĂŶƐ ůĞ
ĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂůĞƚƉĂƌĨŽŝƐƵŶĞĐŽƉŝĞƉŽƵƌ ůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘ŶŽƚĞƌƋƵĞĐĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŶĞƌĞŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐĚĞĐŽƉŝĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚŽƵůĂŝƐƐĞŶƚůĞĐŚŽŝǆĂƵƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ͗ǀĞƵƚͲŝů
ġƚƌĞ ĞŶ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĂŶƐ ƐĂ ĐĞůůƵůĞ͕ ĂƵ ƌŝƐƋƵĞ ƋƵĞ ƐĞƐ ĐŽĚĠƚĞŶƵƐ
ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚƐĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͍EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚăƵŶƉĂƚŝĞŶƚĂƚƚĞŝŶƚĚƵs/,
ƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƌĞũĞƚĠƉĂƌůĞƐĂƵƚƌĞƐĚĠƚĞŶƵƐ͘
• >ĂƌĞŵŝƐĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͘/Đŝ͕ŝůĞƐƚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽŝƚĚĞůĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ
ŵĠĚŝĐĂůĚĂŶƐů͛ĞƐƉƌŝƚĚƵŵĠĚĞĐŝŶĚŽŶĐƌĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚĐŽŵŵĞŝůƐĞĚŽŝƚ͕ƐŽŝƚĚ͛ƵŶĞ
ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶƋƵĂŶƚĂƵĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ͘hŶĞĨŽŝƐ ůĞƌĂƉƉŽƌƚƌĞŵŝƐĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͕
ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ƐƵƌ ů͛ƵƚŝůŝƚĠ ĚĞ ĐĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ƐƵƌ ůĞƐ
ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐů͛ŽƌŝĞŶƚĞǀĞƌƐůĂW^^͘
• >͛ĞŶǀŽŝăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ƐŽƵƐƉůŝĐĂĐŚĞƚĠ͕ƋƵŝůĞƌĞƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵDZ^͘hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŶŽƵƐĂƉƌĠĐŝƐĠƋƵ͛ŝůĞŶǀŽǇĂŝƚƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŶŽŶͲĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞƉŽƵƌŝŶĨŽƌŵĞƌ
ĚĞůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͘/ůũŽŝŐŶĂŝƚĚĂŶƐƵŶĞĞŶǀĞůŽƉƉĞ
ă ƉĂƌƚ ƐŽƵƐ Ɖůŝ ĐĂĐŚĞƚĠ ůĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ă ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĚƵ DZ^͘ >Ğ ŵĠĚĞĐŝŶ ŶŽƵƐ
ƐŽƵůŝŐŶĞͨ ƋƵ͛ĞŶƉƌŝŶĐŝƉĞͩ ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ Ŷ͛ŽƵǀƌĞƉĂƐ ůĞ ĐŽƵƌƌŝĞƌ ƋƵŝ ŶĞ ůƵŝ ĞƐƚ ƉĂƐ
ĚĞƐƚŝŶĠ͘EŽƵƐĂƉƉĞůŽŶƐĚŽŶĐăůĂǀŝŐŝůĂŶĐĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐ͗ ůĞWƌĠĨĞƚŶ͛ĞƐƚ
ƉĂƐůĞĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞĚƵƌĂƉƉŽƌƚ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚĚŽŝƚġƚƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚĂƵDZ^͘
 
Ϯϲ>ĞŵĂŶĚĂƚĞƐƚƵŶĐŽŶƚƌĂƚƉƌĠǀƵƉĂƌ ůĞĐŽĚĞĐŝǀŝů͕ƉĂƌ ůĞƋƵĞůƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ ůĞŵĂŶĚĂŶƚ͕ĚŽŶŶĞăƵŶĞĂƵƚƌĞ
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ůĞŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ͕ůĞƉŽƵǀŽŝƌĚĞĨĂŝƌĞĚĞƐĂĐƚĞƐũƵƌŝĚŝƋƵĞƐĞŶƐŽŶŶŽŵĞƚƉŽƵƌƐŽŶĐŽŵƉƚĞ͘
ϮϳƌƌġƚĠĚƵϱŵĂƌƐϮϬϬϰƉŽƌƚĂŶƚŚŽŵŽůŽŐĂƚŝŽŶĚĞƐƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐĚĞďŽŶŶĞƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƐăůΖĂĐĐğƐ
ĂƵǆŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĂƐĂŶƚĠĚΖƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞ͕ĞƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚĚĞĐĞƚĂĐĐğƐ͘EKZ
͗^EWϬϰϮϬϳϴϲ

ϯϲϳ
^ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕ƐƵƌƵŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ůĞƌĂƉƉŽƌƚĞƐƚƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚƵDZ^Ğƚ
ƵŶĞĐŽƉŝĞĞƐƚƌĞŵŝƐĞĂƵƉĂƚŝĞŶƚ΀ϰϰ΁͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚ͕ƐŝďĞƐŽŝŶ͕ĞŶǀŽǇĞƌƵŶĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂů
ŶŽŶ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ ŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ƉĞƵƚ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĞƚƋƵ͛ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƐĞƌĂĞŶǀŽǇĠĂƵDZ^͘
EŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ƵŶ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ ŵĠĚŝĐĂů ŶŽŶ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ ƚǇƉĞ͕ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĂ ƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ ĚĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĞŶ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩ͘
ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůŶŽŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨƚǇƉĞ΀ϰϰ΁
>ŝĞƵ͕ĚĂƚĞ͘
:ĞƐŽƵƐƐŝŐŶĠ;ĞͿ͕͘͘͘ŽĐƚĞƵƌĞŶŵĠĚĞĐŝŶĞ͕ĐĞƌƚŝĨŝĞƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞDŵĞͬD͘͕͘͘͘ŶĠ;ĞͿůĞ͕͘͘͘ĚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ͘͘͘ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚŽŶƚ ůĞ ĚĠĨĂƵƚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƉŽƵƌ
ĞůůĞͬůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ĞƚĚŽŶƚŝůͬĞůůĞƌŝƐƋƵĞĚ͛ġƚƌĞƉƌŝǀĠ;ĞͿĚĂŶƐ
ƐŽŶƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
ĞƌƚŝĨŝĐĂƚƌĞŵŝƐĞŶŵĂŝŶƉƌŽƉƌĞăů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘
^ŝŐŶĂƚƵƌĞ
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĞŶǀŽŝĞƚůĞƐŵĞŶƚŝŽŶƐĚĞĐĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ůăĂƵƐƐŝŶŽƵƐĂǀŽŶƐĞƵƉůƵƐŝĞƵƌƐƌĠƉŽŶƐĞƐ͗
• ĂǀĞĐŽƵƐĂŶƐŵĞŶƚŝŽŶƐƉĠĐŝĂůĞ;ͨĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ͩͨƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůͩͿ͕
• ƉĂƌĐŽƵƌƌŝĞƌ;ĂǀĞĐŽƵƐĂŶƐĂĐĐƵƐĠĚĞƌĠĐĞƉƚŝŽŶͿŽƵƉĂƌĨĂǆ͕
• ƉĂƌŵĂŝůƐĠĐƵƌŝƐĠ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŽŶƐƚĂƚĠƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞƐƚĚĂŶƐů͛ĞŶƐĞŵďůĞĞŶǀŽǇĠĚĂŶƐůĞƐƉůƵƐďƌĞĨƐ
ĚĠůĂŝƐĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂůůĂŶƚĚĞƋƵĞůƋƵĞƐũŽƵƌƐăƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐ;ĚĂŶƐůĞƐĐĂƐŽƶ
ĚĞƐĞǆĂŵĞŶƐƐ͛ĂǀğƌĞŶƚƵƚŝůĞƐ͕ŽƵůĞƚĞŵƉƐĚĞƌĠĐƵƉĠƌĞƌƚŽƵƚĞƐůĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐͿ͘
ŽŵƉƚĞƚĞŶƵĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚŽŝƚġƚƌĞŵĞŶĠĞĚĂŶƐůĞƐ
ƉůƵƐďƌĞĨƐĚĠůĂŝƐ΀ϰϰ͕ϭϮϭ΁͘dŽƵƚĞĨŽŝƐĂƵĐƵŶĞĚƵƌĠĞƉƌĠĐŝƐĞŶ͛ĞƐƚŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ΀ϯϭ͕ϭϮϯ΁͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϳ >ĞƐŽƵƚŝůƐ
EŽƵƐĂǀŽŶƐĚĞŵĂŶĚĠĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐůĞƐŽƵƚŝůƐƋƵ͛ŝůƐĂǀĂŝĞŶƚĚĠǀĞůŽƉƉĠƐĂĨŝŶĚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌůĞƵƌ
ƚƌĂǀĂŝů͘ĂŶƐĐĞĚŽŵĂŝŶĞ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƐĞƐĞŶƚĞŶƚ ůŝǀƌĠƐăĞƵǆ
ŵġŵĞ Ğƚ ƚĞŶƚĞŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĂƵ ŵŝĞƵǆ ĚĂŶƐ ůĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĂ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
sŽŝĐŝůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐĂƉƉŽƌƚĠĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐŽƵƚŝůƐĚĠǀĞůŽƉƉĠƐŽƵƵƚŝůŝƐĠƐƉĂƌůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͗
ϯϲϴ
WŽƵƌůĞƐĂŝĚĞƌăĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
• ĂƵĐƵŶŽƵƚŝů͕
• ĚĞƐƐŝƚĞƐŝŶƚĞƌŶĞƚ;ƉĂƌĞǆĞŵƉůĞ͗ůĞƐŝƚĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐƚƌĂŶŐğƌĞƐͿ͕
• ůĞĐůĂƐƐĞŵĞŶƚĚĞƐƐǇƐƚğŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠ͕
• ůĞƵƌĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞĞƚůĞƵƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕
• ĚŝƐĐƵƚĞƌ ĂǀĞĐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ;ĐŽŶĨƌğƌĞƐ͕DZ^͕ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ
ĚƵKD͕/Ϳ͕
• ƐĞďĂƐĞƌƐƵƌůĞƐĚŝƌĞƐĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐ͕
• ƐĞďĂƐĞƌƐƵƌů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĨĂĐƵůƚĠĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐƉŽƵƌĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝůĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕
• ůĞƐƐŽŝŶƐĞƚůĞƉůĂƚĞĂƵƚĞĐŚŶŝƋƵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘
EŽƵƐ ƌĞƚĞŶŽŶƐ ƵŶ ŽƵƚŝů ƋƵŝ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĠƚĠ ĐŝƚĠ ůŽƌƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ŵĂŝƐ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ƉĂƌĂŝƚ
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘/ůƐ͛ĂŐŝƚĚĞƐƐŝƚĞƐĚĞƐDŝŶŝƐƚğƌĞƐĚĞůĂ^ĂŶƚĠĚĞƐƉĂǇƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘/ůĨĂƵĚƌĂĂůŽƌƐ
ŶĂǀŝŐƵĞƌ ƐƵƌ ĐĞƐ ƐŝƚĞƐ ĂĨŝŶ ĚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƵƚŝůĞƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ ƐŝƚĞ ĚƵ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ ĚĞ dƵŶŝƐŝĞ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞƚƵŶŝƐŝĞ͘ƌŶƐ͘ƚŶͬĨƌͬͿ͕ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ůŝƐƚĞ ĚĞƐ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ
ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉƵďůŝĐƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ WƌĞŶĚƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ĂǀĞĐ ůĞ ƉĂǇƐ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐĚ͛ĂǀŽŝƌĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐƐƵƌů͛ŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĚƵƉĂǇƐ͘
EŽƵƐĠŵĞƚƚŽŶƐƵŶĞĐĞƌƚĂŝŶĞƌĠƚŝĐĞŶĐĞƋƵĂŶƚĂƵƐŝƚĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐƋƵŝ
ĞƐƚĠƚĂďůŝĚĂŶƐ ů͛ŽƉƚŝƋƵĞĚĞ ů͛ŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐƵŶƉĂǇƐƉŽƵƌ ůĞƐƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚƐ
ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĐĞ ƐŝƚĞ ƉĞƌŵĞƚ ƋƵĂŶĚŵġŵĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ
ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ͘ EŽƵƐ ĂƉƉĞůŽŶƐ ĚŽŶĐ ă ůĂ ƉƌƵĚĞŶĐĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĂŶƐ ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽďƚĞŶƵĞƐƉĂƌĐĞƚŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͘
hŶŵĠĚĞĐŝŶŶŽƵƐĂŝŶĚŝƋƵĠƋƵ͛ŝůŶ͛ĂǀĂŝƚƉĂƐůĞƚĞŵƉƐĚĞĨĂŝƌĞĐĞƚƚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐ
ĐŽŶĐĞǀŽŝƌƋƵĞĚĞƐ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌƐƵƌůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƚƐƵƌƐŽŶĂĐĐğƐƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĨĂƐƚŝĚŝĞƵǆ͕ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ůĞ ƉĞƵ ĚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŝĂďůĞƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ŶŽƵƐ
ƉĞŶƐŽŶƐƋƵĞĚĂŶƐů͛ŝŶƚĠƌġƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶĚŽŝƚĞƐƐĂǇĞƌĂƵŵĂǆŝŵƵŵĚĞƐĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ
ƐƵƌĐĞƚĂƐƉĞĐƚ͘ĞĐŝƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞƉƌŽĚƵŝƌĞƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĂƵǆDZ^ĞƚĚ͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞůĂĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůǀŝƐăǀŝƐĚƵDZ^͘
ϯϲϵ
KŶ ƉĞƵƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƐĞ ĚĞŵĂŶĚĞƌ Ɛŝ ĐĞƚƚĞ ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĞŶƚƌĂǀĠĞ ƉĂƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ ĚĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ƉĂƌĨŽŝƐ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ƐĂǀŽŝƌ ĐĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ġƚƌĞ ů͛ĂǀŝƐ ĚƵ
DZ^͕ĚĂŶƐů͛ŝŶƚĠƌġƚĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
>Ğ ďƵƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚĞ ƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ŵĂŝƐďŝĞŶĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŚĂƌŐĞůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐƋƵŝůĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ͘
WŽƵƌůĞƐĂŝĚĞƌĚĂŶƐůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƵƚŝůŝƐĞŶƚ
• ĂƵĐƵŶŽƵƚŝů͕
• ůĞƐ ƐŝƚĞƐ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ;ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĞǆĞƌĕĂŶƚ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ͕
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĚĞƐƉƌŝƐŽŶƐͿ͕
• ůĞƐƚĞǆƚĞƐĚĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕
• ůĞŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ΀ϯϭ΁͕
• ůĞƐĞǆĞŵƉůĞƐĚĞƌĂƉƉŽƌƚƐƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͕
• ůĞƐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂǀĞĐůĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐ͕ůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕ůĞDZ^͕
• ůĞƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵŝǀŝĞƐƐƵƌůĞƐƵũĞƚ͕
• ƵŶͨĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŵĠĚŝĐĂůͩƚǇƉĞ͘
EŽƵƐ ƉĞŶƐŽŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŽŶƚ ƵŶ ƌĠĞů ďĞƐŽŝŶ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĂĐĐğƐ ă ĚĞƐ ƐŽƵƌĐĞƐ Ğƚ ŽƵƚŝůƐ
ĨŝĂďůĞƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ĐƌĠĞƌ͘ Ŷ ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĂƵƉƌğƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚƐƵƌůĞDZ^ĂĨŝŶĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌů͛ĂĐĐğƐĂƵǆ
ƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϴ >ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞǆƉůŽƌĠ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƋƵĞ ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚĚĂŶƐůĂĐŽůůĞĐƚĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
sŽŝĐŝĐĞƋƵ͛ŝůĞŶƌĞƐƐŽƌƚ͗
^ƵƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶĞůůĞͲŵġŵĞ
• ^ĂǀŽŝƌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ Ɛŝ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƌĠƉŽŶĚ ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ Ğƚ Ɛ͛ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ďŝĞŶ
ĚĞůĂŵĞŝůůĞƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƉŽƵƌůƵŝ͘
• >ĂƉĞƌƚĞĚĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͘
• /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌůĞƐŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌƐĞƚůĞƐĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͘
ϯϳϬ
• >ĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘>ĞƉƌŽďůğŵĞƐĞƉŽƐĞĂǀĞĐůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐŶŽŶŵĠĚŝĐĂƵǆ͕
ĐŽŵŵĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕ůĞƐĂǀŽĐĂƚƐĞƚĐ͙DĂŝƐůĂƌƵƉƚƵƌĞĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůŶ͛ĂƉĂƐůŝĞƵ
Ě͛ġƚƌĞĞŶƚƌĞůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƉƌĞŶĂŶƚĞŶĐŚĂƌŐĞƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚĚĂŶƐůĂ
ĐŽůůĞĐƚĞ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘ ŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ĚĠũă Ěŝƚ͕ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ
ů͛ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞƐƚ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƚƌĂŝƚĂŶƚ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͕ ĚŽŶĐ ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ ĂǀĞĐƵŶŵĠĚĞĐŝŶ ĂǇĂŶƚƉƌŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ĨĂŝƚƉĂƌƚŝĞĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐ;ƌƚŝĐůĞϰϳĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞͿ͘/ůŶĞ
ĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐĂǀŽŝƌĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƵƌĐĞƉŽŝŶƚ͘
• >ĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĂǀĞĐůĞDZ^͘
• >ĂŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ͘
ĂŶƐůĂĐŽůůĞĐƚĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͗
• ĂƵĐƵŶĞ͕ŵĂŝƐĐĞůĂƉĞƵƚġƚƌĞĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞ͕
• ůĞƐƉƌŽďůğŵĞƐĚ͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ͕
• ůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůĞŶƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶƐ͕
• ĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆŶŽŶŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͘
>Ă ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĨƌĂŐŝůŝƐĞ ůĞƐ ůŝĞŶƐ ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ
ĐŽŶĐĞƌŶĞůĂĐŽůůĞĐƚĞĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ƉĂƌůĂƐŝŵƉůĞƌĂŝƐŽŶĚĞůĂƌƵƉƚƵƌĞĚĞƐ
ůŝĞŶƐĂǀĞĐů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ƉĂƌů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞĚĞůĂĨĂŵŝůůĞ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϵ >ĞƚĞǆƚĞ
>͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^ŵŽĚŝĨŝĠƉĂƌůĂůŽŝŶΣϮϬϭϭͲϲϳϮĚƵϭϲũƵŝŶ
ϮϬϭϭĞƐƚ Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐƉŽŝŶƚƐ ƐĞůŽŶ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ /ů ĞƐƚ ǀƌĂŝ ƋƵĞ ůĞ
ƚĞǆƚĞ ƉĞƵƚ ůĂŝƐƐĞƌ ůĞ ůĞĐƚĞƵƌ ƉĞƌƉůĞǆĞ͘ Ğ ƚĞǆƚĞ ĞƐƚ ĐŽŵƉůĠƚĠ ƉĂƌ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ ĂƵƚƌĞƐ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚĚĞĚĠĨŝŶŝƌůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂůŽŝĞƚůĞƌƀůĞĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͘
>Ă ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐƌŝƚğƌĞƐ ;ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ͕ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ ĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ ĠŶŽŶĐĠƐ ƉĂƌ ůĂ ůŽŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĚƵ ƌĞƐƐŽƌƚ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ
ŵĠĚŝĐĂů͘ŶƐĂĐŚĂŶƚƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚ͕Ɛ͛ŝůĚĠƚŝĞŶƚĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƵƚŝůĞƐăĐĞƐƵũĞƚƉŽƵƌ
ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ůĞƐƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĂƵDZ^͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ŝůŶŽƵƐĂƉĂƌƵŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞƐŽƵůŝŐŶĞƌĐĞ
ƋƵĞƉĞŶƐĂŝĞŶƚůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĂĨŝŶĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶĚƵ
ϯϳϭ
ƚĞǆƚĞĚĞůŽŝ͘
• >ĂŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ
/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ůă͕ĚĞ ůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĞǆĐůƵƐŝǀĞĚƵWƌĠĨĞƚ͕ ůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
Ŷ͛ĂƉĂƐăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘hŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞŶŽƵƐĂĐŽŶĨŝĠŶĞ
ƉĂƐĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩƐ͛ŝůĞƐƚŝŵĂŝƚƋƵĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ
ƵŶĞ ŵĞŶĂĐĞ ă ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ͘ EŽƵƐ ǀĞŶŽŶƐ ĚĞ ǀŽŝƌ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ĚĂŶƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ůĞ
ŵĠĚĞĐŝŶĞƚŶĞĚŽŝƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞƋƵĞůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐă ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚŶŽŶ
ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͘
• >ĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ
/ůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞŶŽƚŝŽŶͨĨůŽƵĞͩƉŽƵƌůĂƉůƵƉĂƌƚĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘
WŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶƐŝůƐ͛ĂŐŝƚĚĞůĂƌĠŐƵůĂƌŝƚĠĚƵƐĠũŽƵƌ͕ƉŽƵƌĚ͛ĂƵƚƌĞƐĚĞƐĂƚƚĂĐŚĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚͬŽƵ
ĚƵĚĠƐŝƌĚĞƌĞƐƚĞƌƐƵƌůĞƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘
hŶĞ ůŝŵŝƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ Ă ĠƚĠ ƐŽƵůĞǀĠĞ ƐĂŶƐ ƉŽƵǀŽŝƌ ġƚƌĞ ƉůƵƐ ƉƌĠĐŝƐ ŽƵ
ĂĨĨŝƌŵĂƚŝĨƐƵƌůĂĚƵƌĠĞ͘ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŽŶƚĂƵƐƐŝĨĂŝƚůĞƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚĂǀĞĐů͛DŽƵůĂDh͘
ŶďƌĞĨ͕ŵġŵĞƐŝĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌĞůğǀĞƉĂƐĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ŵĂŝƐĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚĚƵWƌĠĨĞƚ͕ŝů
ĂƉƉĂƌĂŠƚ ĐůĂŝƌ ƋƵĞ ĐĞůůĞͲĐŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĐŽŶŶƵĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ĞŶ ƉĂƌƚŝĞ ĚƵ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƐŽŝƚƉĂƐĞǆƉůŝĐŝƚĞĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞ͕ĞƚƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐƚĞŶƵĚĞƉƌĞŶĚƌĞĞŶ
ĐŽŵƉƚĞĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘
• >ĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
ĞƚƚĞŶŽƚŝŽŶŶ͛ĞƐƚƉĂƐĞǆƉůŝĐŝƚĠĞĚĂŶƐů͛ĂƌƚŝĐůĞŵĂŝƐŵġŵĞƐŝĞůůĞƌĞƐƚĞǀĂŐƵĞƉŽƵƌĐĞƌƚĂŝŶƐ͕ůĂ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŵġŵĞĚ͛ġƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƌŵĞƚĚĞŶĞƉĂƐĂǀŽŝƌƚƌŽƉĚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘
WŽƵƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ůĂ ŵġŵĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŐůŽďĂůĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ ůĞ ƐƚĂƚƵƚ ĚĞ ĚĠƚĞŶƵ ƉĞƵƚ ƉŽƐĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐăůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĐŽŵƉƌĞŶĚůĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ
Ğƚ ů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͕ ůĞƐ ĂĐƚĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ůĞƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕ ůĞƐ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐĞƚůĞƐƵŝǀŝ͘/ůĞƐƚĚŽŶĐĨĂŝƚƌĠĨĠƌĞŶĐĞăƵŶĞŵĂůĂĚŝĞĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘
>ĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĐŽŵƉƌĞŶĚ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐŵŽǇĞŶƐŵŝƐĞŶƈƵǀƌĞ
ƉŽƵƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŐůŽďĂůĞĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŵĂůĂĚĞ΀ϰϰ΁;ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ƐŽŝŶƐ͕ĞǆĂŵĞŶƐĚĞ
ƐƵŝǀŝĞƚĚĞďŝůĂŶ͙Ϳ͘
ϯϳϮ
• >ĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
>ă ĞŶĐŽƌĞ͕ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ƚƌŽƵǀĞŶƚ ĐĞƚƚĞ ŶŽƚŝŽŶ ĨůŽƵĞ ŽƵƉŽƵǀĂŶƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ ƵŶ
ƉƌŽďůğŵĞĚĞ ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞŽƵĚĞ ƐĂŶƚĠ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘ Ŷ ƚĞƌŵĞƐĚĞ ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͕ ŝů ĨĂƵƚ
ĂǀŽŝƌĞŶƚġƚĞůĂŶŽƚŝŽŶĚĞĚŝƐƐĠŵŝŶĂƚŝŽŶĚĞĐĞƌƚĂŝŶĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŶŽŶƉƌŝƐĞƐĞŶĐŚĂƌŐĞƐĚĞ
ŵĂŶŝğƌĞĂĚĠƋƵĂƚĞ͕ĐŽŵŵĞůĞƐŵĂůĂĚŝĞƐŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐƐĞǆƵĞůůĞŵĞŶƚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ;s/,͕s,͕
s,Ϳ͘ŶƚĞƌŵĞƐĚĞƐĂŶƚĠŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕ŝůĨĂƵƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶůĂŶŽƚŝŽŶĚĞƉĞƌƚĞĚĞ
ĐŚĂŶĐĞ͕ Ě͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ͕ Ě͛ŝŶĨŝƌŵŝƚĠ͕ ĚĞ ŚĂŶĚŝĐĂƉ ŽƵ Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĚƵ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů͘ ĞƚƚĞ
ŶŽƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ĂƵƐƐŝ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ů͛ĠĐŚĞůůĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ĐĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘
ĞƚƚĞĠĐŚĞůůĞĚĞƚĞŵƉƐĞƐƚĂƵƐƐŝĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞĂůůĂŶƚĚĞƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐăƋƵĞůƋƵĞƐ
ĂŶŶĠĞƐ ĞŶ ƉĂƐƐĂŶƚ ƉĂƌ ĚĞƐ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĂǇĂŶƚ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ă ƉůƵƐ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ĐŽŵŵĞƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƵŶĚŝĂďğƚĞŵĂů ƐŽŝŐŶĠŽƵƵŶĞŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ
ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ͘ ĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ŶĞ ƐĞ ƉŽƐĞŶƚ ƉĂƐ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĠĐŚĞůůĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͘DĂŝƐ ůă
ĞŶĐŽƌĞ͕ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞĐĞĐƌŝƚğƌĞĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĂǀĞĐƐĂŶŽƚŝŽŶĚĞ
ƚĞŵƉƐĂƉƉĂƌĂŠƚĐŽŵŵĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăůĂďŽŶŶĞĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞůĂƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞƉŽƵƌĚĠďƵƚĞƌƵŶĞ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞĚŽŝƚ͕ĂĨŝŶĚ͛ĞƐƐĂǇĞƌĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĂƵŵŝĞƵǆůĞƐ
ͨĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞ΀ϮϮ΁͗
Ͳ ůĂŵŝƐĞĞŶũĞƵĚƵƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂů͕
Ͳ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂƚƚĞŝŶƚĞŐƌĂǀĞăƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕
Ͳ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐĞƚăƉůƵƐůŽŶŐƚĞƌŵĞ͘
>͛ĠƚƵĚĞ ĚĞ ůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ Ă ŵŝƐ ĞŶ ĠǀŝĚĞŶĐĞ ƋƵĞ ůĞ ĐƌŝƚğƌĞ Ě͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƐƚƵŶĨĂĐƚĞƵƌƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĚĂŶƐ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ͘ /ůĞƐƚ
ĚŽŶĐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƋƵŝĠƚĂďůŝƚůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĞƚƚĞƚŽƵƚĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌĞǆƉůŝĐŝƚĞƌĞŶ
ƋƵŽŝ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠ͘>ĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƌĞƚŝĞŶƚƉĂƌĨŽŝƐůĞĨĂŝƚƋƵĞůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉƌŽĚƵŝƚŶĞƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ
ƉĂƐĂƵDZ^ŽƵĂƵWƌĠĨĞƚĚĞĐŽŶĐůƵƌĞăůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĞŶů͛ĂďƐĞŶĐĞ
ĚĞĐĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚƐƵƌƚŽƵƚĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘
ĂŶƐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚϮϬϭϯ΀ϳϬ΁ƌĞůĂƚŝĨăů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐ͕ů͛/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ
'ĠŶĠƌĂůĞ ĚĞƐ ĨĨĂŝƌĞƐ ^ŽĐŝĂůĞƐ ;/'^Ϳ͕ ƉƌŽƉŽƐĂŝƚ ƋƵĞ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ ĂƉƌğƐ ƵŶ
ƚƌĂǀĂŝůĚĞĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝƚğƌĞƐŵĠĚŝĐĂƵǆƋƵŝƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƌĠĂůŝƐĠƉĂƌƵŶŐƌŽƵƉĞĚΖĞǆƉĞƌƚƐ͕
ƐŽŝƚĚĠĨŝŶŝůĂŶŽƚŝŽŶĚĞͨĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚΖƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ͩƐŽƵƌĐĞĚΖŝŶĠŐĂůŝƚĠƐĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶůΖĂďƐĞŶĐĞĚĞĚŽĐƚƌŝŶĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŽƵŵĠĚŝĐĂůĞ͘
ϯϳϯ
ĐĞũŽƵƌ͕ůĞƐͨĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠͩŶĞƐŽŶƚƚŽƵũŽƵƌƐƉĂƐĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ
ĚĠĨŝŶŝĞƐĞƚƌĞƐƚĞŶƚăů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘
>͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵϭϬŵĂƌƐϮϬϭϰ͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĞǆĂŵĞŶĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞ ƚŝƚƌĞĚĞ
ƐĠũŽƵƌ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ƐƚŝƉƵůĞ ƋƵĞ ƚƌŽŝƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƉŽƵƌ
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͗ ůĞĚĞŐƌĠĚĞŐƌĂǀŝƚĠ ;ŵŝƐĞĞŶ ũĞƵĚƵ
ƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŽƵĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐͿ͕ůĂƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĞƚůĞĚĠůĂŝƉƌĠƐƵŵĠ
ĚĞƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞĚĞĐĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘>͛ĞǆĂŵĞŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ
ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞƐƚ ůĂ ƌğŐůĞ͘ ĞƚƚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƉƌĠĐŝƐĞ ĂƵƐƐŝ ƋƵĞ͗ ͨŶ ů͛ĠƚĂƚ ĂĐƚƵĞů ĚĞ ƐŽŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƚŝĞůůĞ͕ ůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶ
ĚĠĨĂƵƚĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĂƵƐĞŶƐĚƵϭϭΣĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϯϭϯͲϭϭĚƵ^ĚŽŝƚġƚƌĞ
ƌĞŐĂƌĚĠĞĐŽŵŵĞƌĞŵƉůŝĞĐŚĂƋƵĞĨŽŝƐƋƵĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĐŽŶĐĞƌŶĠƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƋƵĞ ƐŽŶ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƌĞƋƵŝĞƌƚ͕ ƵŶĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ
ĠůĞǀĠĞ ă ƵŶ ŚŽƌŝǌŽŶ ƚĞŵƉŽƌĞů ƋƵŝ ŶĞ ƐĂƵƌĂŝƚ ġƚƌĞ ƚƌŽƉ ĠůŽŝŐŶĠ ĚĞŵŝƐĞ ĞŶ ũĞƵ ĚƵ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ
ǀŝƚĂů͕Ě͛ƵŶĞĂƚƚĞŝŶƚĞăƐŽŶŝŶƚĠŐƌŝƚĠƉŚǇƐŝƋƵĞŽƵĚ͛ƵŶĞĂůƚĠƌĂƚŝŽŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĚ͛ƵŶĞĨŽŶĐƚŝŽŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞͩ͘
^ŝůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐŶĞƐŽŶƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞƐƵƌǀĞŶŝƌƋƵ͛ăŵŽǇĞŶƚĞƌŵĞĂǀĞĐƵŶĞƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ
ĠůĞǀĠĞ ;ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ ĠǀŽůƵƚŝǀĞƐͿ͕ ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ŐƌĂǀŝƚĠ ƉĞƵƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ ĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞŶĐŽƵƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĞŶĚ͛ĂƵƚƌĞƐƚĞƌŵĞƐĞŶƌĞŐĂƌĚĚĞůĂƌƵƉƚƵƌĞĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ
ĚĞƐƐŽŝŶƐ΀ϭϮϰ΁͘
• >ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
>ĂŶŽƚŝŽŶĚĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐĞƐƚĂƉƉĂƌƵĞĂǀĞĐůĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^ĂǀĞĐ ůĂ ůŽŝĚƵϭϲ ũƵŝŶϮϬϭϭ͘ĞƚƚĞŶŽƚŝŽŶƌĞƐƚĞĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ĚŝĨĨŝĐŝůĞĚ͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƉŽƵƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ĞůĂƉĞƵƚġƚƌĞ͗
ͲƚŽƵƚĞƐůĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƋƵŝĨŽŶƚƋƵ͛ŝůƐŶ͛ŽŶƚƉĂƐĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐ͕
ͲůĞƐƚĂƚƵƚŵġŵĞĚĞĚĠƚĞŶƵ͕
ͲĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐŶŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕ăƐĂǀŽŝƌ͗ů͛ĠƚĂƚĚĞĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĂƚƵƌĞůůĞŽƵ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉĂǇƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ;ŵŝƐĞ ĞŶ
ĚĂŶŐĞƌĚĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ͕ĠƚĂƚĚĞŐƵĞƌƌĞͿ͕ĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨĂŵŝůŝĂůĞƐ ;ŝƐŽůĞŵĞŶƚ
ĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ͕ŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ůĞƐĞŶĨĂŶƚƐ͕ůĞƐĨĞŵŵĞƐĞŶĐĞŝŶƚĞƐ͘͘͘Ϳ͘
ϯϳϰ
ͲĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͗ ůĞƐƚĂďůĞĂƵǆƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐŐƌĂǀĞƐŽƶůĞƌĞŶǀŽŝĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĂŐŐƌĂǀĞƌ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ ;ŚĂŶĚŝĐĂƉ ŵĂũĞƵƌ͕
ĚĠďŝůŝƚĠ͕ŝŶĐĂƉĂďůĞƐŵĂũĞƵƌƐ͙Ϳ͘
ŽŵŵĞƉŽƵƌůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ŝůŶŽƵƐƐĞŵďůĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ
ůĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ŵġŵĞƐŝĐĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƐƚƌŝĐƚŽƐĞŶƐƵĚĞƐĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͕ĚĞǀƌĂŝƚƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞ
ĐĞ ĨĂĐƚĞƵƌ Ğƚ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞ DZ^ Ɛ͛ŝů ĞƐƚŝŵĞ ƋƵĞ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐĞǆŝƐƚĞŶƚ͘>͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵϭϭŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϭ΀ϭϮϯ΁ƌĞůĂƚŝǀĞăƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ
ƉŽƵƌ ĠŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ĂǀŝƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŐƌĂǀĞƐ͕
ƉƌĠĐŝƐĞ ƋƵĞ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ƌĠĚĂĐƚĞƵƌ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ƉĞƵƚ͕ Ɛ͛ŝů ĚŝƐƉŽƐĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂƵ
ƐƵũĞƚĚĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ĞŶŝŶĨŽƌŵĞƌůĞDZ^͕ĂĨŝŶĚĞů͛ĂŝĚĞƌăƌĞŶĚƌĞƐŽŶĂǀŝƐ͘
Ŷ ĐĞƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚ͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠŽƵĚĞ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ĞůůĞƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐƉƌĠĐŝƐĠĞƐƉĂƌĐĞƚƚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ĞƉĞŶĚĂŶƚŶŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐ
ƋƵĞůĞŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌĚĂŶƐůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉĞƵƚġƚƌĞũƵĚŝĐŝĞƵǆƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ͘
>ĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ĚĠĐƌŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ͨƚŽƵƚ ĠůĠŵĞŶƚƐ
ƚŽƵĐŚĂŶƚƐŽŝƚăůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ƐŽŝƚůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞͩ
΀ϭϭϬ΁͘hŶĞĂƵƚƌĞĐŝƌĐƵůĂŝƌĞϮϴŵĞŶƚŝŽŶŶĞĐŽŵŵĞͨĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƚŝƚƌĞĚĞŵŽƚŝĨƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůĞƚ
ĚĞƐĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞͩ ůĞƐǀŝĐƚŝŵĞƐĚĞǀŝŽůĞŶĐĞƐ ĐŽŶũƵŐĂůĞƐŽƵ ůĞƐǀŝĐƚŝŵĞƐĚĞ ůĂ
ƚƌĂŝƚĞĚĞƐġƚƌĞƐŚƵŵĂŝŶƐ͘/ůĨĂƵƚƚŽƵƚĞĨŽŝƐŶŽƚĞƌƋƵĞůĞWƌĠĨĞƚĂĚĠũăůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚĞƌĞƚĞŶŝƌ
ƵŶĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƉŽƵƌĚĞƐƌĂŝƐŽŶƐƐŽĐŝĂůĞƐĞƚͬŽƵĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘ĂŶƐ
ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ͩ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ ƉůƵƐ ĚĞ ƌĂŝƐŽŶƐ ĞŶ ůŝĞŶ ĂǀĞĐ ůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞƚůĂƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĂŶƐůĞĐĂƐŽƶƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐŝĐŝ͕ĂƵǆƚƌĂŶƐƐĞǆƵĞůƐ͕ĂƵǆƵƐĂŐĞƌƐĚĞĚƌŽŐƵĞƐƋƵŝĚĂŶƐĐĞƌƚĂŝŶƐƉĂǇƐ
ƐŽŶƚͨĨŝĐŚĠƐͩ͘
ϲ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ >ĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐ
EŽƵƐĂǀŽŶƐĞƐƐĂǇĠĚĞƐĂǀŽŝƌƋƵĞůůĞƐĠƚĂŝĞŶƚůĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĂǀĞĐůĞDZ^ĞƚůĞWƌĠĨĞƚ͘


 
Ϯϴ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϴ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϮ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĞǆĂŵĞŶ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ
ĚĠƉŽƐĠĞƐƉĂƌůĞƐƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ^/ĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚƵ^͘EŽƌ͗/Ed<ϭϮϮϵϭϴϱ
ϯϳϱ
>ĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƉŝğĐĞƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ
dŽƵƚĚ͛ĂďŽƌĚ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĐŚĞƌĐŚĠăƐĂǀŽŝƌƐ͛ŝůĠƚĂŝƚĚĞŵĂŶĚĠ͕ƉĂƌůĞWƌĠĨĞƚŽƵůĞDZ^͕ĚĞƐ
ƉŝğĐĞƐĞŶƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘
^ƵƌĐĞƉŽŝŶƚ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞƋƵ͛ŝůŶ͛ǇĂǀĂŝƚƉĂƐĚĞŐƌĂŶĚĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐ
ƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͘^ŝůĞDZ^ůĞƵƌĚĞŵĂŶĚĞĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ŝůƐůĞƐ
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ͘
͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĚƵϭϭŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϭ͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐƉŽƵƌĠŵĞƚƚƌĞ
ĚĞƐĂǀŝƐŵĠĚŝĐĂƵǆĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŐƌĂǀĞ͕ůĞƉƌĠǀŽŝƚ͘
Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĐŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ĚĠũă ǀƵ͕ ůĞ DZ^ ĞƐƚ ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂǇĂŶƚ ĂĐĐğƐ ă ĚĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐĐŽƵǀĞƌƚĞƐƉĂƌůĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƋƵĞůƵŝƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂůĞŵĠĚĞĐŝŶ
ƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͕ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĞŶƚƌĞŵĠĚĞĐŝŶƐĚĂŶƐ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ
ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ WĂƌ ĐŽŶƚƌĞ͕ Ɛŝ ĐĞƚƚĞĚĞŵĂŶĚĞ ĠŵĂŶĞĚƵWƌĠĨĞƚ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ƚŽƵƐĚ͛ĂĐĐŽƌĚ ƉŽƵƌ ŶĞ
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞĂƵĐƵŶĠůĠŵĞŶƚ͕ƐŽƵƐĐŽƵǀĞƌƚĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͘
>Ğ WƌĠĨĞƚ ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ůĞ ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ Ğƚ ůĞ ŽŶƐĞŝů Ě͛ƚĂƚ Ă
ƐƚŝƉƵůĠĞŶϮϬϭϬ͕ƋƵĞͨůĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐƌğŐůĞƐĚƵƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂůŝŶƚĞƌĚŝƚĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ĚĞ
ƌĠǀĠůĞƌ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƋƵŝ ƚŽƵĐŚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ
ŐƌĂǀĞĞƚ ůĂŶĂƚƵƌĞĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆƋƵ͛ŝůŶĠĐĞƐƐŝƚĞͩ ;͕ ϭϱĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϬ͕ŶΣϯϮϱϭϭϵͿ ΀ϰϰ΁͘
ĞƌƚĂŝŶƐƉƌŽƉŽƐĞŶƚĂƵWƌĠĨĞƚĚĞƐĞŵĞƚƚƌĞĞŶƌĞůĂƚŝŽŶĂǀĞĐůĞDZ^͘
EŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵĞĐĞƚƚĞĂƚƚŝƚƵĚĞĞƐƚ ůĂďŽŶŶĞƉƵŝƐƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚŽŝƚƌĞƐƉĞĐƚĞƌ
ĐĞ ƐĞĐƌĞƚ͕ ŝů ƉĞƵƚ ĚŽŶĐ ƌĞŶǀŽǇĞƌ ůĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĚƵ WƌĠĨĞƚ ǀĞƌƐ ůĞ DZ^͕ ƋƵŝ ƉŽƵƌƌĂ ůƵŝ
ƌĠƉŽŶĚƌĞŵĂŝƐĞŶŶĞǀŝŽůĂŶƚƉĂƐůĞƐĞĐƌĞƚ͘/ůŶĞƉĞƵƚġƚƌĞƌĞƉƌŽĐŚĠĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌ
ůĞƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ŵĂŝƐƐĂǀŝŽůĂƚŝŽŶĞƐƚƉƵŶŝĞƉĂƌů͛ĂƌƚŝĐůĞϮϮϲͲϭϯĚƵW͘
>ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶƐƐƵďŝĞƐŽƵƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐ
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞŶĨŝŶ ĚĞŵĂŶĚĠ ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
ƐŽƵŵŝƐĞ ă ĚĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ƋƵĞ ŶŽƵƐ Ŷ͛ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐ ƉĂƐ͕ Ɛ͛ŝůƐ ƐƵďŝƐƐĂŝĞŶƚ ĚĞƐ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐĚĞůĂƉĂƌƚĚƵDZ^ŽƵĚƵWƌĠĨĞƚĂƵƐƵũĞƚĚĞůĞƵƌƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů͘
>ĂƉůƵƉĂƌƚŶĞƐƵďŝƚƉĂƐĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ͘WĂƌĐŽŶƚƌĞ͕ĐĞƌƚĂŝŶƐ
ƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚƵŶĞͨƐŽƌƚĞͩĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞůĂƉĂƌƚĚĞƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ;ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĞŶƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌͿ
ŽƵĚƵƉĂƚŝĞŶƚƋƵŝƐŽƵŚĂŝƚĞƋƵĞůĞŵĠĚĞĐŝŶŵĞŶƚŝŽŶŶĞͨďŝĞŶͩĚĂŶƐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚƋƵ͛ŝůŶ͛ĂƉĂƐ
ĂĐĐğƐăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĂŶƐƐŽŶƉĂǇƐ͘
ϯϳϲ
>͛ĂƌƚŝĐůĞϮϴĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞĞƚů͛ĂƌƚŝĐůĞZϰϭϮϳͲϮϴĚƵ^WƐƚŝƉƵůĞŶƚƋƵ͛ŝůĞƐƚ
ŝŶƚĞƌĚŝƚĚĞĚĠůŝǀƌĞƌƵŶƌĂƉƉŽƌƚƚĞŶĚĂŶĐŝĞƵǆ͘>ĞŵĠĚĞĐŝŶŶĞĚŽŝƚƉĂƐƐĞůĂŝƐƐĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞƌŽƵ
ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĂďƵƐŝǀĞƐ ;ƌƚ ϱϬ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ Ğƚ ZϰϭϮϳͲϱϬ ĚƵ ^WͿ͘ /ů ƐƵĨĨŝƌĂ
Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ĂƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ƋƵĞ ƐĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĞƐƚ ũƵƐƚŝĨŝĠĞ Ğƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƌĠĚŝŐĞƌ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠ ĂǀĞĐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵDZ^ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ͕ͩ ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƉĂƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ǀŽƵůŽŝƌ ͨĞŶũŽůŝǀĞƌͩ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵ
ƉĂƚŝĞŶƚ͕ĂƵĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ĐĞůĂƉŽƵƌƌĂŝƚůƵŝŶƵŝƌĞ͘
ĞƌƚĂŝŶƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚĐŽŵŵĞͨƉƌĞƐƐŝŽŶͩ ůĞĨĂŝƚĚĞŶĞƉĂƐƐĂǀŽŝƌŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚĐĞ
ƋƵ͛ŝůĂĚǀŝĞŶĚƌĂĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚůĞƐĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐĞŶƚƌĞůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶĞƐŽŶƚƉĂƐ
ƚĞŶƵƐĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĨŝŶĂůĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƵƌƉĂƚŝĞŶƚ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĞƵů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƋƵĞůĞƐĞŶƚŝŵĞŶƚĚĞĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶĐĂƵƐĠƉĂƌů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞĚĞů͛ŝƐƐƵĞ
ĚĞůĞƵƌƌĂƉƉŽƌƚĠƚĂŝƚĐĞƋƵŝƌĞƐƐŽƌƚĂŝƚůĞƉůƵƐĚĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘ĞĐŝĂĠƚĠĂďŽƌĚĠƚƌğƐƐŽƵǀĞŶƚ
ĞƚƉĂƌĨŽŝƐŵġŵĞƉůƵƐŝĞƵƌƐĨŽŝƐĂƵĐŽƵƌƐĚ͛ƵŶŵġŵĞĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘^ƵƌůĞƉůĂŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ĞƚĚĂŶƐ
ƵŶďƵƚĚ͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐăůĂƐŽƌƚŝĞĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ŝůƐĞƌĂŝƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ
ƋƵĞůĞWƌĠĨĞƚŽƵăĚĠĨĂƵƚůĞDZ^͕ŝŶĨŽƌŵĞŶƚůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚĞůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶƌĞŶĚƵĞŽƵĚĞů͛ĂǀŝƐĠŵŝƐĞƚƋƵĞĐĞĐŝƐŽŝƚŵŽƚŝǀĠ͘
EŝůĞWƌĠĨĞƚŶŝůĞDZ^ŶĞƐŽŶƚƚĞŶƵƐĚ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚ͘WŽƵƌƚĂŶƚ
ůĂĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚŽƵăĚĠĨĂƵƚĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^;ƚŽƵƚĞŶƐĂĐŚĂŶƚƋƵĞ
ůĞWƌĠĨĞƚŶ͛ĞƐƚƉĂƐůŝĠăů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^͕Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞƋƵ͛ƵŶĂǀŝƐĨĂǀŽƌĂďůĞĚƵDZ^Ŷ͛ĂďŽƵƚŝƌĂ
ƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚăƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĨĂǀŽƌĂďůĞĚƵWƌĠĨĞƚĞƚĚŽŶĐăůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚƵƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ
ƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠͿĞƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽƵƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƉŽƵƌ
ƉŽƵǀŽŝƌ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ă ƐĂ ƐŽƌƚŝĞ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ ĞƚƚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĞƌĂĞŶĞĨĨĞƚĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐŝůĞƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚƌĠŐƵůĂƌŝƐĠ͕ƉŽƵǀĂŶƚĚŽŶĐďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞ
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐ ƐŽŝŶƐ ĂƵŶŝǀĞĂƵ ůŽĐĂů͘ WŽƵƌ ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ĐĞďĞƐŽŝŶ͕ŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞĂŵŽŶƚƌĠ
ƋƵĞ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐĞ ĚĠďƌŽƵŝůůĂŝĞŶƚ ƉĂƌ ĚĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ĚĠƚŽƵƌŶĠƐ ƉŽƵƌ ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĚĞĐĞƚƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ĞĐŝ ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĞ ĂƵƐƐŝ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ Ŷ͛ŽŶƚ ĂƵĐƵŶ ƌĞƉğƌĞ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ƉŽƵƌ
ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ͕ ůĞ ƚĞǆƚĞ Ěŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚƵ s/, ŽƵ ĚĞƐ ǀŝƌƵƐ ĚĞ ů͛ŚĠƉĂƚŝƚĞ  ŽƵ ͕
ĚĞǀƌĂŝĞŶƚġƚƌĞƌĠŐƵůĂƌŝƐĠƐƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͕ŽƌŶŽƵƐĂǀŽŶƐǀƵƉĂƌůĂũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƋƵĞĐĞ
Ŷ͛ĠƚĂŝƚƉĂƐƚŽƵũŽƵƌƐůĞĐĂƐ͘
ϯϳϳ
ŝŶƐŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞŶŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ďŝĞŶ ƉŽƐĞƌ ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƉŽƵƌ ŵĞƚƚƌĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐŚĂŶĐĞƐ ĚƵ ĐƀƚĠ ĚĞ ƐŽŶ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ DĂŝƐ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚŽŝƚ
ĂƵƐƐŝ͕ĐŽŵŵĞůĞƉƌĠǀŽŝƚůĞĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞĚĂŶƐƐŽŶĂƌƚŝĐůĞϱϬĞƚůĞ^WĚĂŶƐƐŽŶĂƌƚŝĐůĞ
ZϰϭϮϳͲϱϬ͕ƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞƐƉŝğĐĞƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐă ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶĚ͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƐƐŽĐŝĂƵǆăƐŽŶƉĂƚŝĞŶƚ͘
dŽƵƚĞƐƚĚŽŶĐĚĂŶƐůĂŵŽĚĠƌĂƚŝŽŶĞƚů͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͘
ϲ͘Ϯ͘ϯ WŽƵƌĐŽŶĐůƵƌĞ
>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞů͛ĠƚƵĚĞƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚ͗
• ZĞĐĞǀŽŝƌƵŶĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐůĂŝƌĞĞƚĨĂĐŝůĞŵĞŶƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞĚĞƐƚĞǆƚĞƐĚĞůŽŝĞŶǀŝŐƵĞƵƌ͘
• YƵĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĨĂƐƐĞů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶůĂƌŐĞĂƵƉƌğƐĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚ
ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
• ǀŽŝƌăůĞƵƌĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƵŶŐƵŝĚĞƐŝŵƉůĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞăƐƵŝǀƌĞĂƵŶŝǀĞĂƵůŽĐĂůĞƚƵŶ
ŐƵŝĚĞŽĨĨŝĐŝĞů͘
• ǀŽŝƌůĂůŝƐƚĞĚĞƐĐŽŶƚĂĐƚƐƵƚŝůĞƐ͘
• sŽŝƌ ƐĞŵĞƚƚƌĞĞŶƉůĂĐĞƵŶƌĠƐĞĂƵĚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ;ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐƐŽĐŝĂƵǆ͕
DZ^Ϳ͘
• sŽŝƌ ƐĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ƌĠƵŶŝŽŶƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐƵƌ ůĞ
ƐƵũĞƚ͘
• ƚƌĞƚĞŶƵĂƵĐŽƵƌĂŶƚĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚĞƚͬŽƵĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ĞƚƋƵĞĐĞƐĂǀŝƐ
ƐŽŝĞŶƚŵŽƚŝǀĠƐ͘

ϳ WZKWK^/d/KE>K/^hZ>͛/DD/'Zd/KE
>Ğ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ůŽŝ͕ ƌĞůĂƚŝĨ ĂƵ ĚƌŽŝƚ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ Ă ĠƚĠ ĂĚŽƉƚĠ ƉĂƌ ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůĞĞŶƉƌĞŵŝğƌĞůĞĐƚƵƌĞůĞϮϯ:ƵŝůůĞƚϮϬϭϱ͘/ůƐƚŝƉƵůĞ͗
ϯϳϴ
ͨů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƌĠƐŝĚĂŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞƐŝƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚĂǀŽŝƌƉŽƵƌůƵŝĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠĞƚƐŝ͕ĞƵĠŐĂƌĚăů͛ŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĞƚĂƵǆĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐĚƵƐǇƐƚğŵĞĚĞƐĂŶƚĠĚĂŶƐůĞ
ƉĂǇƐ ĚŽŶƚ ŝů ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ ŝů ŶĞ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉĂƐ Ǉ ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘>ĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶƉƌĠǀƵĞăů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϯϭϯͲϮŶ͛ĞƐƚƉĂƐĞǆŝŐĠĞ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĚĠůŝǀƌĞƌůĂ
ĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌĞƐƚƉƌŝƐĞƉĂƌů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƉƌğƐĂǀŝƐĚ͛ƵŶĐŽůůğŐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐĚƵ
ƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞů͛KĨĨŝĐĞĨƌĂŶĕĂŝƐĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚĚĞů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕ĚĂŶƐĚĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĚĠĨŝŶŝĞƐƉĂƌĚĠĐƌĞƚĞŶŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ͘>ĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞ ů͛ŽĨĨŝĐĞĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚ ĐĞƚƚĞŵŝƐƐŝŽŶ
ĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐŐĠŶĠƌĂůĞƐĨŝǆĠĞƐƉĂƌůĞDŝŶŝƐƚƌĞĐŚĂƌŐĠĚĞůĂƐĂŶƚĠ͘ŚĂƋƵĞ
ĂŶŶĠĞ͕ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĂƵ WĂƌůĞŵĞŶƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞ ĂƵ ƚŝƚƌĞ ĚƵ ƉƌĠƐĞŶƚϭϭΣ ƉĂƌ ůĞ
ƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞů͛KĨĨŝĐĞĨƌĂŶĕĂŝƐĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞƚĚĞů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐĚŽŶŶĠĞƐ
ŐĠŶĠƌĂůĞƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐĚĂŶƐĐĞĐĂĚƌĞ͘ͩ

ŶďƌĞĨ͕ ůĂ ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ ĚƵDZ^ ă ƉƌŽƉŽƐ ĚĞƐ ĂǀŝƐ ƌĞŶĚƵƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩǀĂġƚƌĞƐƵƉƉƌŝŵĠĞĞƚƌĞŵƉůĂĐĠĞƉĂƌƵŶͨĂǀŝƐĚ͛ƵŶĐŽůůğŐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĚƵ ƐĞƌǀŝĐĞ ŵĠĚŝĐĂů ĚĞ ů͛KĨĨŝĐĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ ;K&//Ϳͩ͘ EŽƵƐ
Ŷ͛ĂďŽƌĚĞƌŽŶƐƉĂƐ͕ĞŶĚĠƚĂŝů͕ĚĂŶƐĐĞƚƌĂǀĂŝůůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƉƌĠǀŝƐŝďůĞƐĚĠũăƐŽƵůĞǀĠĞƐƉĂƌ
ůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĂƵƉƌğƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
>Ă /D ĚĂŶƐ ƐŽŶ ͨƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ ŵĂůĂĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐͩ ĠĚŝƚĠ ĞŶ ũƵŝŶ ϮϬϭϱ͕
ƐŽƵůğǀĞƉĂƌůĞďŝĂŝƐĚĞů͛KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞĚƵƌŽŝƚăůĂ^ĂŶƚĠĚĞƐƚƌĂŶŐĞƌƐƋƵĞůĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵ
ƚĞǆƚĞĚĞůŽŝĐŝƚĠĞĐŝͲĚĞƐƐƵƐŶ͛ĂĚĞƐĞŶƐƋƵ͛ăĐŽŶĚŝƚŝŽŶƋƵĞů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞƐŽŝƚŵĞŶĠĞ
ĚĂŶƐƵŶĞůŽŐŝƋƵĞĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂƐĂŶƚĠĞƚŶŽŶĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ĞƌĂƉƉŽƌƚ
ƐŽƵůŝŐŶĞĞŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞƋƵĞ ůĞ ĨĂŝƚĚĞ ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞ ů͛K&//
ƋƵŝƐŽŶƚƉůĂĐĠƐƐŽƵƐůĂƚƵƚĞůůĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͕ĂǇĂŶƚƉŽƵƌŽďũĞĐƚŝĨůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐ
ĨůƵǆŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ Ğƚ ŶŽŶ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ Ğƚ ƉƵďůŝƋƵĞ͕ ƐĞƌĂŝƚ
ƐŽƵƌĐĞĚĞĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞŶƚƌĞĚĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞƐĂŶƚĠĞƚĚĞƐĂĐƚŝŽŶƐĚĞĐŽŶƚƌƀůĞĚĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘
>ĞƉĂƚŝĞŶƚƐĞƌĂŝƚĚ͛ĂďŽƌĚĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ĂǀĂŶƚĚ͛ġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠĐŽŵŵĞŵĂůĂĚĞ͘



ϯϳϵ
ϴ ^zEd,^
 ůĂ ĨŝŶĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͕ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐŶŽƵƐŽŶƚĚĞŵĂŶĚĠ Ɛŝ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ƐĞƌĂŝƚĚŝĨĨƵƐĠ͘
^ƵŝƚĞăƵŶĞƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ŶŽƵƐĞƐƉĠƌŽŶƐƐĂŝƐŝƌů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠĚĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ
ĐĞƚƌĂǀĂŝůĂƵϭϮğŵĞĐŽŶŐƌğƐĚĞƐh^ƋƵŝĂƵƌĂůŝĞƵůĞϭϬĞƚϭϭDĂƌƐϮϬϭϲăDĂƌƐĞŝůůĞ͘ĞƚƚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂƵƌĂ ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕ ŵŽĚĞƐƚĞŵĞŶƚ͕ ĂƵǆ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĠƐŝƌĞƵǆ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘
ŶƉƌĞŵŝĞƌůŝĞƵŶŽƵƐĂůůŽŶƐĨĂŝƌĞůĂƐǇŶƚŚğƐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĚĞĨĂĕŽŶ
ƐŝŵƉůĞĂǀĞĐůĞƐƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐƌĞůĂƚŝǀĞƐă ůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĞŶƌĂƉƉŽƌƚĂǀĞĐůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ
ƐŽƵůĞǀĠƐƉĂƌŶŽƚƌĞĠƚƵĚĞ͘
Zd/>>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣh^DK/&/WZ>>K/EΣϮϬϭϭͲϲϳϮhϭϲ:h/EϮϬϭϭ
ͨ ^ĂƵĨ Ɛŝ ƐĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶĞ ŵĞŶĂĐĞ ƉŽƵƌ ů͛ŽƌĚƌĞ ƉƵďůŝĐ͕ ůĂ ĐĂƌƚĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƉŽƌƚĂŶƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩĞƐƚĚĠůŝǀƌĠĞĚĞƉůĞŝŶĚƌŽŝƚ͗
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƌĠƐŝĚĂŶƚŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚŽŶƚ ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞ
ĞŶ ĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ ĚŽŶƚ ůĞ ĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌƉŽƵƌ ůƵŝ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͕ƐŽƵƐƌĠƐĞƌǀĞĚĞů͛ĂďƐĞŶĐĞĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
ĚŽŶƚ ŝů ĞƐƚ ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ͕ ƐĂƵĨ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ ƉĂƌ
ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĂƉƌğƐĂǀŝƐĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞ ů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ͕
ƐĂŶƐƋƵĞůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶƉƌĠǀƵĞăůΖĂƌƚŝĐůĞ>͘ϯϭϭͲϳƐŽŝƚĞǆŝŐĠĞ͘>ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚĞĚĠůŝǀƌĞƌůĂĐĂƌƚĞ
ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĞƐƚ ƉƌŝƐĞ ƉĂƌ ůΖĂƵƚŽƌŝƚĠ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ůΖĂŐĞŶĐĞ
ƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂƌĠŐŝŽŶĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĚĞůΖŝŶƚĠƌĞƐƐĠĚĠƐŝŐŶĠƉĂƌůĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂů
ĚĞůΖĂŐĞŶĐĞŽƵ͕ăWĂƌŝƐ͕ĚƵŵĠĚĞĐŝŶ͕ĐŚĞĨĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůĚĞůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƉŽůŝĐĞ͘>Ğ
ŵĠĚĞĐŝŶĚĞůΖĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠŽƵůĞŵĠĚĞĐŝŶĐŚĞĨƉĞƵƚĐŽŶǀŽƋƵĞƌůĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌ
ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ĚĞǀĂŶƚ ƵŶĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ ƌĠŐŝŽŶĂůĞ ĚŽŶƚ ůĂ
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĞƐƚĨŝǆĠĞƉĂƌĚĠĐƌĞƚĞŶŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚͩ͘
ϭ͘ >ĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠƉĂƌůĞƉĂƚŝĞŶƚ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞĚŽŶƚ ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠƉŽƵƌƌĂŝƚ ůƵŝĚŽŶŶĞƌĚƌŽŝƚă ůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐĂƌƚĞ
ĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƉŽƌƚĂŶƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩĚŽŝƚ͗
• ^ŽůůŝĐŝƚĞƌ;ĞŶƉĞƌƐŽŶŶĞͿăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞ
ƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ΀ϭϮϭ΁͘
• WƌŽĚƵŝƌĞ ƉĂƌ ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ Ě͛ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ĂŐƌĠĠ ŽƵ Ě͛ƵŶ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ ƵŶ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů΀ϭϮϭ΁͘
• ^ĞǀŽŝƌĚĠůŝǀƌĞƌƵŶƌĠĐĠƉŝƐƐĠĚĞĚĠƉƀƚĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌ΀ϭϮϰ΁͘
ϯϴϬ
ŶĂƵĐƵŶĐĂƐ͕ƵŶƉĂƐƐĞƉŽƌƚĞŶĐŽƵƌƐĚĞǀĂůŝĚŝƚĠŶĞĚŽŝƚ ůƵŝġƚƌĞĚĞŵĂŶĚĠƉŽƵƌĚĠƉŽƐĞƌƐĂ
ĚĞŵĂŶĚĞ΀ϭϮϰ΁͘ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚũƵƐƚŝĨŝĞƌƉĂƌƚŽƵƐŵŽǇĞŶƐĚĞƐĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ƉƵŝƐƋƵĞ
ůĞƐĂǀŝƐĚƵDZ^ĞƚĚƵWƌĠĨĞƚƉƌĞŶŶĞŶƚĞŶĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘
ĞŵġŵĞ͕ĞŶĂƵĐƵŶĐĂƐ͕ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĞĚŽŝƚƉƌŽĚƵŝƌĞăůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞĚĞƐĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕
ŵġŵĞ ĐĞƵǆ ĚŝƚƐ ŶŽŶͲĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĠƐ͕ ĂǇĂŶƚ ƉŽƵƌ ŶĂƚƵƌĞ ĚĞ ĨŽƵƌŶŝƌ ĚĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĞƵƌ
ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͘
Ϯ͘ >ĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ
• >ĂŵĞŶĂĐĞăů͛ŽƌĚƌĞƉƵďůŝĐ
>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƐƚĚĞůĂƐĞƵůĞĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚƵWƌĠĨĞƚ͘
• >ĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞŚĂďŝƚƵĞůůĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ
>Ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ŚĂďŝƚƵĞůůĞ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĚƵ ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ ĞƐƚ ǀĠƌŝĨŝĠĞ ƉĂƌ ůĞ WƌĠĨĞƚ
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ͕ ă ƚŽƵƚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ĚŽƐƐŝĞƌ͕ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶŵĠĚŝĐĂů ΀ϭϮϰ΁͘ WŽƵƌ ƋƵĞůůĞ ƉƵŝƐƐĞ
ġƚƌĞĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞĚ͛ŚĂďŝƚƵĞůůĞ͕ĐĞƚƚĞƌĠƐŝĚĞŶĐĞĚŽŝƚĂǀŽŝƌƵŶĞĚƵƌĠĞĂƵŵŽŝŶƐĠŐĂůĞăƵŶĂŶĞƚ
ĚŽŝƚġƚƌĞĂƉƉƌĠĐŝĠĞĂǀĞĐĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ͘
• >ĂŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
ĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ƌĠĐĞŶƚĞƐĚƵŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ ;ŶΣϯϭϲϲϮϱ Ğƚ ŶΣ ϯϬϭϲϰϬ ĚƵ ϳ Ăǀƌŝů ϮϬϭϬͿŽŶƚƉƌĠĐŝƐĠƋƵĞ ůĂ
ŶŽƚŝŽŶĚ͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĞĨĨĞĐƚŝǀĞăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞƌĞĐŽƵǀƌĞ
ŶŽŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞ
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞĞƚĐŽŶĐƌğƚĞ;ĠůĠŵĞŶƚƐĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞă
ƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞͿăĐĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ΀ϭϮϭ΁͘>ĂŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ
^ƉĂƌůĂůŽŝĚƵϭϲũƵŝŶϮϬϭϭ͕ŶĞƉƌĠĐŝƐĞƉĂƐŶŽŶƉůƵƐĐĞƋƵ͛ĞƐƚƉŽƵƌůĞůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌͨƵŶĞ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞͩ͘
• >ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠ
>͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĞƐƚ ĂǀĠƌĠĞ ůŽƌƐƋƵĞ ůĞƐ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚƵ ƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ŶĞƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚƉĂƐ ĂƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͕ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƌĞƚŽƵƌĚĂŶƐ ƐŽŶ ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ Ě͛Ǉ
ġƚƌĞƐŽŝŐŶĠƐĂŶƐƌŝƐƋƵĞĚĞĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠƐƵƌƐĂƐĂŶƚĠ΀ϭϮϯ΁͘


ϯϴϭ
/ůĨĂƵĚƌĂƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞ͗
Ͳ ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƋƵŝĞƐƚů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐŵŽǇĞŶƐŵŝƐĞŶƈƵǀƌĞƉŽƵƌŐƵĠƌŝƌŽƵƉƌĞŶĚƌĞĞŶ
ĐŚĂƌŐĞ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŽƵ ĚĞƐ ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ ;ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ͕ ƐŽŝŶƐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĞǆĂŵĞŶƐĚĞƐƵŝǀŝ͕ďŝůĂŶͿ͕
Ͳ ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠƋƵŝĚŽŝƚġƚƌĞĂƉƉƌĠĐŝĠĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐůŝŶŝƋƵĞĚĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ;ƐƚĂĚĞĚĞůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͕ĚĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽƵĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐͿ͕
Ͳ ůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠƋƵŝĚĠƉĞŶĚĚĞů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͚ƵŶĞŽĨĨƌĞĚĞƐŽŝŶƐĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ ůĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ůĞƐ ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕ ůĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ Ğƚ ůĞƐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞůƐĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞů͛ĂĨĨĞĐƚŝŽŶĞŶĐĂƵƐĞ͘
^ŝůĞŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠŽƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĚŝƐƉŽƐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌĐĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ͕ŝůƉĞƵƚ
ůĞƐĨŽƵƌŶŝƌĂƵDZ^ĂǀĞĐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĂĨŝŶĚ͛ĠĐůĂŝƌĞƌů͛ĂǀŝƐƌĞŶĚƵƉĂƌĐĞĚĞƌŶŝĞƌ͘
ŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞ͕ůĞs/,͕ŝůĞƐƚĐŽŶƐŝĚĠƌĠƉĂƌƵŶĞĐŝƌĐƵůĂŝƌĞĚĞϮϬϬϱƋƵĞĚĂŶƐů͛ĞŶƐĞŵďůĞ
ĚĞƐƉĂǇƐĞŶǀŽŝĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕ ŝůŶ͛ĞƐƚƉĂƐĞŶĐŽƌĞƉŽƐƐŝďůĞĚĞĚŝƌĞƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĂĐĐğƐ ĂƵǆ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ĂŶƚŝƌĠƚƌŽǀŝƌĂƵǆ Ŷŝ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƉŽƵƌůĞƐƉŽƌƚĞƵƌƐĚ͛ƵŶĞŝŶĨĞĐƚŝŽŶƉĂƌůĞs/,΀ϵϳ΁͘
ŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƐĠƌŽƉŽƐŝƚŝǀĞƐĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚŽŶƚůĂĐŚĂƌŐĞǀŝƌĂůĞĞƚůĞƚĂƵǆĚĞ
ϰŶĞũƵƐƚŝĨŝĞŶƚƉĂƐůĂŵŝƐĞƐŽƵƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͕ŝůŶĞƉĞƵƚŶŽŶƉůƵƐġƚƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĠ
ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂǇƐ ĞŶ ǀŽŝĞ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ ĚĞ ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ĂƵ ƐƵŝǀŝ͕
ĐĞůƵŝͲĐŝ ĠƚĂŶƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ůĂ ŵŝƐĞ ƐŽƵƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐĞƌĂ
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
ĞĐŝ Ă ĠƚĠ ĠƚĞŶĚƵ ĂƵǆ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ ΀ϭϮϭ΁͗ ůŽƌƐƋƵ͛ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ůĂ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĚ͛ƵŶĂĐĐğƐĞĨĨĞĐƚŝĨĂƵǆƐŽŝŶƐĚĂŶƐů͛ĞŶƐĞŵďůĞĚĞƐƉĂǇƐĞŶĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŶĞƉĞƵƚ
ġƚƌĞ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͘ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐŽƶ ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞŶ͛ĞƐƚƉĂƐƉŽƐĠĞ͕ĐŽŵƉƚĞ ƚĞŶƵĚƵ
ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĚĞƐ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ ƉĞƵƚ ĐŽŶĚƵŝƌĞ ă ĚĞƐ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŐƌĂǀĞƐ ĞŶ
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ;ĐůŝŶŝƋƵĞ͕ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ǀŝƌŽůŽŐŝƋƵĞ Ğƚ
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞͿ ƌĠŐƵůŝğƌĞ Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ͕ ŝů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ ƋƵĞ ůĞƐ ŵŽǇĞŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵ
ƐƵŝǀŝĞĨĨŝĐĂĐĞĞƚĂĚĂƉƚĠŶĞƐŽŶƚƉĂƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐĚĂŶƐůĞƐƉĂǇƐĞŶĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘


ϯϴϮ
• >ĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
>ĞDZ^ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞŶŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƐƵƌ ů͛ĠƚĂƚ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
Ě͛ƵŶ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ ĞŶ Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ ;ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ,ĂƵƚĞƵƚŽƌŝƚĠ ĚĞ ^ĂŶƚĠ͕ ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ ĚĞ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͙Ϳ͘͛ĞƐƚăůƵŝƋƵĞƌĞǀŝĞŶƚůĂĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞĚĞĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌƐŝĐĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐŽŶƚ
ƵŶĐĂƌĂĐƚğƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚŐƌĂǀĞĞŶĐŽŵďŝŶĂŶƚůĞƐƚƌŽŝƐĨĂĐƚĞƵƌƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
Ͳ ĚĞŐƌĠ ĚĞ ŐƌĂǀŝƚĠ͗ ŵŝƐĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ĚƵ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐ ǀŝƚĂů ŽƵ ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ ĚĞ ƐĞƐ
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕
Ͳ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƉƌĠƐƵŵĠĞĚĞƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞĚĞĐĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕
Ͳ ĚĠůĂŝƉƌĠƐƵŵĠĚĞƐƵƌǀĞŶĂŶĐĞĚĞĐĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘
>ĞŽŶƐĞŝůŶĂƚŝŽŶĂůĚƵ^ŝĚĂĂƉƵďůŝĠ ůĞϮϲĨĠǀƌŝĞƌϮϬϬϰ ΀ϮϮ΁ƵŶĞŶŽƚĞƉƌŽƉŽƐĂŶƚ ůĂĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗ͨůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠĚŽŝǀĞŶƚġƚƌĞĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐĂƵƐƐŝďŝĞŶ
ĂƵ ƌĞŐĂƌĚĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞƋƵĞĚĞ ůĂƉĞƌƐŽŶŶĞĞůůĞͲŵġŵĞ͘ >Ă ƌĠĨĠƌĞŶĐĞă ĐĞƚƚĞŶŽƚŝŽŶ
ŝŵƉůŝƋƵĞƋƵĞƉŽƵƌĐŚĂƋƵĞĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐŽŝĞŶƚĞǆĂŵŝŶĠƐŶŽŶƐĞƵůĞŵĞŶƚůĞƉƌŽŶŽƐƚŝĐǀŝƚĂůŵĂŝƐ
ĂƵƐƐŝ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶĞĂƚƚĞŝŶƚĞŐƌĂǀĞăƵŶĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘>ĞƉƌŝŶĐŝƉĞĚŽŝƚġƚƌĞĐĞůƵŝ
Ě͛ƵŶ ĞǆĂŵĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů ĚĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ͘ ĂŶƐ ĐŚĂƋƵĞ ĐĂƐ͕ ƐŽŶƚ ĠǀĂůƵĠĞƐ ůĂ ŐƌĂǀŝƚĠ ĚĞ ůĂ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ Ğƚ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐ Ğƚ ă ƉůƵƐ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͕ Ě͛ƵŶ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͩ͘
>ŽƌƐƋƵĞůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠŶĞƐŽŶƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞƐƵƌǀĞŶŝƌƋƵ͛ă
ŵŽǇĞŶƚĞƌŵĞĂǀĞĐƵŶĞƉƌŽďĂďŝůŝƚĠĠůĞǀĠĞ;ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐĠǀŽůƵƚŝǀĞƐͿ͕ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ
ĚŽŝƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶ ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ƐƵƌ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ Ğƚ ĚĞ
ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚŽŶƚŝůďĠŶĠĨŝĐŝĞĞŶ&ƌĂŶĐĞ;ƌƵƉƚƵƌĞĚĞůĂĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠĚĞƐƐŽŝŶƐͿ͘
• >ĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
ůůĞƐ ƐŽŶƚ ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ WƌĠĨĞƚ͕ ĂƉƌğƐ ĂǀŝƐ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞ ů͛Z^ ΀ϭϭϬ΁͘ /ů ĚŽŝƚ
ĞǆĂŵŝŶĞƌůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞŽƵůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞ
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
 
ϯϴϯ
ϯ͘ >ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
>Ğ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĠƚĂďůŝ ƉĂƌ ƵŶŵĠĚĞĐŝŶ ĂŐƌĠĠ ŽƵ ƵŶ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͘ /ů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ
ĞǆƉůŝĐŝƚĞĞƚĚĠƚĂŝůůĠ͘/ůĚŽŝƚŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌĞŶƚƌĞĂƵƚƌĞ͗
Ͳ >ĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐĞŶĐŽƵƌƐ͘
Ͳ >ĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝĞƚƐĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞ͘
Ͳ >ĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘
ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůŝŶĚŝƋƵĂŶƚů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĠƚĞŶƵ͕ůĞŵĠĚĞĐŝŶƉĞƵƚĚŽŶĐǇĚĠĐƌŝƌĞƐŽŶĞǆĂŵĞŶ
ĐůŝŶŝƋƵĞ Ğƚ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ ƋƵŝ ũƵƐƚŝĨŝĞŶƚ ĚĞ ĐĞƚ ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ͘ĞĐŝĚĂŶƐůĞďƵƚĚĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐŝĞƌƵŶŵĂǆŝŵƵŵƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚ͘
ĞƌĂƉƉŽƌƚĚŽŝƚġƚƌĞĞŶǀŽǇĠƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͕ƉŽƌƚĂŶƚůĂŵĞŶƚŝŽŶͨƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ͩăů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞĚƵDZ^΀ϭϮϭ΁͘
ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕Ɛŝ ůĞŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠŽƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĚŝƐƉŽƐĞĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƵƌ ůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚĞ
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ŝůƉĞƵƚůĞƐĨŽƵƌŶŝƌĂƵDZ^ĂǀĞĐƐŽŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĂĨŝŶĚ͛ĠĐůĂŝƌĞƌů͛ĂǀŝƐ
ƌĞŶĚƵƉĂƌĐĞĚĞƌŶŝĞƌ͘
ϰ͘ >͛ĂǀŝƐĚƵDZ^
>͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ŶĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƉĂƐƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĂŝƐƵŶĠůĠŵĞŶƚĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
>ŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ ĚƵ ƌĂƉƉŽƌƚ ŵĠĚŝĐĂů͕ ůĞ DZ^ ĚŽŝƚ ĞŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ĂǀŝƐĞƌ ůĞ WƌĠĨĞƚ ĚĞ ůĂ
ƌĠĐĞƉƚŝŽŶĚƵƌĂƉƉŽƌƚƉƵŝƐĠƚƵĚŝĞƌůĞĚŽƐƐŝĞƌĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚƌĞŶĚƌĞƐŽŶĂǀŝƐĂƵWƌĠĨĞƚĚĂŶƐ
ůĞƐ ƚƌĞŶƚĞ ũŽƵƌƐ͕ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĂƵ ŵĠĚĞĐŝŶ
ƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚ΀ϭϮϰ΁͘
>ĞDZ^ Ă ůĞ ĚĞǀŽŝƌ Ğƚ ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞ ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ĚƵ
WƌĠĨĞƚ͘͛ĞƐƚƉŽƵƌƋƵŽŝŝůĞƐƚƚĞŶƵĚĞƌĞŶĚƌĞƐŽŶĂǀŝƐĚĂŶƐůĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞƐĨŽƌŵĞƐƉƌĠǀƵĞƐƉĂƌ
ůĞƐƚĞǆƚĞƐĞŶǀŝŐƵĞƵƌ;ŶŶĞǆĞϰͿ͘
>ĞDZ^ĚŽŝƚƌĠƉŽŶĚƌĞĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞƐƉŽƵƌƌĞŶĚƌĞƐŽŶĂǀŝƐĂƵǀƵĚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐĞŶƐĂƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ΀ϭϭϬ΁͗
• >͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌŶĠĐĞƐƐŝƚĞͲƚͲŝůƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ͍
• >Ğ ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ĐĞůůĞͲĐŝ ƉĞƵƚͲŝů ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ
ŐƌĂǀŝƚĠ͍
• YƵĞůůĞĞƐƚůĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞĚƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͍
• ǆŝƐƚĞͲƚͲŝůƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͍
ϯϴϰ
• ^ŝůĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞǆŝƐƚĞĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ůƵŝƉĞƌŵĞƚͲƚͲŝůĚĞǀŽǇĂŐĞƌƐĂŶƐƌŝƐƋƵĞǀĞƌƐĐĞƉĂǇƐ͍
^ŝ ůĞDZ^ĚŝƐƉŽƐĞĚ͛ĠůĠŵĞŶƚƐƉŽƵǀĂŶƚ ŝŶĚŝƋƵĞƌ ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐăƉƌĞŶĚƌĞĞŶĐŽŵƉƚĞ͕ŝůĚŽŝƚƉƌĞŶĚƌĞů͛ĂǀŝƐĚƵĚŝƌĞĐƚĞƵƌŐĠŶĠƌĂůĚĞů͛Z^ƋƵŝ
ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂƐŽŶĂǀŝƐĂƵWƌĠĨĞƚ͘
ϱ͘ >ĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ
 ůĂ ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂǀŝƐ ĠĐůĂŝƌĠ ĚƵDZ^͕ ůĞ WƌĠĨĞƚ ĚŽŝƚ ƌĞŶĚƌĞ ƐŽŶ ĂǀŝƐ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ ĚĠůĂŝ ĚĞ
ƚƌĞŶƚĞũŽƵƌƐ͘/ůŶ͛ĞƐƚĞŶĂƵĐƵŶĐĂƐůŝĠăů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^΀ϭϮϰ΁͘
ϲ͘ >ĞƐĞĐƌĞƚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůŵĠĚŝĐĂů
>Ğ ƐĞĐƌĞƚ ŵĠĚŝĐĂů Ă ĠƚĠ ŝŶƐƚŝƚƵĠ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ĚĞƐ ŵĂůĂĚĞƐ Ğƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶ ĚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆĚĞůĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĚĞŵĠĚĞĐŝŶ͘;ƌƚ>ϭϭϭϬͲϰĞƚZϰϭϮϳͲϰĚƵ^WĞƚĂƌƚϰĚƵĐŽĚĞĚĞĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ
ŵĠĚŝĐĂůĞͿ
>ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐƉƌŽĚƵŝƚƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ;ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐĞƚƌĂƉƉŽƌƚƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞŶĚƵƐ Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͙Ϳ ƐŽŶƚ ĐŽƵǀĞƌƚƐ ƉĂƌ ĐĞ
ƐĞĐƌĞƚ͘ >ĞDZ^ ĞƐƚ ĚŽŶĐ ƐŽƵŵŝƐ ĂƵ ƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů ĞŶ ĐĞƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐƋƵ͛ŝů
ƚƌĂŶƐŵĞƚĂƵWƌĠĨĞƚ΀ϭϮϰ΁͘
ϳ͘ >ĞƐƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐĚĞƐƌĞƚĞŶƵƐĞƚĚĠƚĞŶƵƐ΀ϭϮϯ΁
ĂŶƐ ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ŽƵ ůĂ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ŝůĐŽŶǀŝĞŶƚĚĞǀĞŝůůĞƌăůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƐĞƌǀŝĐĞƐĐŽŶĐĞƌŶĠƐ
;ƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕hDZ͕ƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ͙ͿĐĞƋƵŝƉĞƌŵĞƚƵŶĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƌĂƉŝĚĞĞƚ
ĚĞƋƵĂůŝƚĠ͘ĂŶƐĐĞƐĐĂƐ͕ŝůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐĚĞů͛hDZŽƵĚĞ
ů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĐŽŶĐĞƌŶĠƐĚ͛ĠƚĂďůŝƌůĞƌĂƉƉŽƌƚăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚƵDZ^͘
ŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĚŽŝƚġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠƉĂƌů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚƉůƵƐƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚƉĂƌůĞ
^W/W͕ĚĞůĂĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶĚŽŶƚŝůƌĞůğǀĞ͘ĞƚƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚŽŝƚŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚƚƀƚĂƵǆ
ĐŽƵƌƐĚĞůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶĂĨŝŶƋƵĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉƵŝƐƐĞġƚƌĞŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞƚƌğƐĞŶĂŵŽŶƚĚĞůĂ
ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘
ϯϴϱ
hŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĚŽŝƚġƚƌĞƌĠĚŝŐĠƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ
ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ ůĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĚĞ ůĂƉĂƚŚŽůŽŐŝĞĞŶĐŽƵƌƐ͕ ůĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐƵŝǀŝĞƚ ƐĂĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞ
ĂŝŶƐŝƋƵĞůĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘
ĞƌĂƉƉŽƌƚĚŽŝƚġƚƌĞƌĠĚŝŐĠăůĂĚĞŵĂŶĚĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘DĂŝƐŝůĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚĂƵƐƐŝĂƵŵĠĚĞĐŝŶ
ĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞƚĚĞƉƌĞŶĚƌĞĂƚƚĂĐŚĞĂǀĞĐůĞ^W/W΀ϯϭ΁͘
ĞƌĂƉƉŽƌƚĞƐƚƚƌĂŶƐŵŝƐƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞĂƵŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ƋƵŝĠŵĞƚƚƌĂ
ƵŶĂǀŝƐĞƚůĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĂĂƵWƌĠĨĞƚ͘
>Ğ^W/WĞƐƚůĞŐĂƌĂŶƚĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐŝůĞƉĂƚŝĞŶƚůĞƐŽƵŚĂŝƚĞ͘>Ğ^W/W
ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĂƚƚĂĐŚĞ ĞƚͬŽƵ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞ ĚĠƚĞŶƵ ǀĞƌƐ ĚĞƐ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ ŽƵ ǀĞƌƐ ůĞ
ͨƉŽŝŶƚ ĂĐĐğƐ ĂƵĚƌŽŝƚͩ͘ >Ğ^W/WƉĞƵƚ ĨŽƵƌŶŝƌ ůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉĠŶĂůĞŽƵ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĚƵ ĚĠƚĞŶƵ͘ >ĞƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞ ^W/W ĠǀĂůƵĞŶƚ ĞŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠĚĞƐĂŝƐŝƌůĂƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͘
>͛ĂƐƉĞĐƚ ĚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ hDZ Ŷ͛Ă ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ƉĂƐ ĠƚĠ ĂďŽƌĚĠ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ
ĠƚƵĚĞ͘
ϴ͘ >ĞƐĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐŵŝƐĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞ
>͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ ĚƵ Ϯϵ :ƵŝůůĞƚ ϮϬϭϬ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŐƌĂǀĞƐ ΀ϭϮϭ΁͕ ĂǀĂŝƚ ĚĠũă ĚĠĐƌŝƚ ĚŝǀĞƌƐ
ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͗
• >ĞƌĞĨƵƐĚ͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚĚĞĚĞŵĂŶĚĞĚĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩ
ĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͕ĞŶĐĂƐĚĞĚƵƌĠĞĚƵƐĠũŽƵƌĞŶ&ƌĂŶĐĞŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăƵŶĂŶ͘
• >ĞƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚĚĞƐĐĂƌƚĞƐĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐƉĂƌĚĞƐĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ
ĚĞ ƐĠũŽƵƌƐƉŽƵǀĂŶƚ ƐĞ ƐƵĐĐĠĚĞƌ͘ĞĐŝ ƉŽƐĞ ůĞƉƌŽďůğŵĞĚĞ ů͛ĂĐĐğƐĂƵǆ ƐŽŝŶƐƉĂƌ ůĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ Ŷ͛ŽƵǀƌĞŶƚ ƉĂƐ ůĞƐ ĚƌŽŝƚƐ
ƉŽƵƌůĂDhĂůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐŶĞƐĞƚƌŽƵǀĞŶƚƉůƵƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
• >Ă ĚŝǀƵůŐĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ ŽƵ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĂŶƚ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚƵ ƐĞĐƌĞƚ
ŵĠĚŝĐĂůŶŽƚĂŵŵĞŶƚĂƵǆƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂƵǆ͘
• >ĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐĚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕ĞŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐƉůĂĐĠƐĞŶƌĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ĞŶƚƌĞůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐŵĠĚŝĐĂƵǆĚƵZ͕ůĞƐDZ^ĞƚůĞƐWƌĠĨĞƚƐ͘
• >ĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ă ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ŵĠĚŝĐĂů ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ ĂƵǆ DZ^͕ ƉĂƌ ůĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐŶŽŶŵĠĚŝĐĂƵǆ͘
ϯϴϲ


ĞƐĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐŽŶƚƵŶŝŵƉĂĐƚ͗
• Ŷ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͗ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ
ƌĞŶŽŶĐĞƌăƵŶĞĚĠŵĂƌĐŚĞĚĞĚĠƉŝƐƚĂŐĞ͕ĚĞƐŽŝŶƐ͕ŽƵŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞůĞƐƵŝǀŝĞŶŐĂŐĠ͘
• ƵƉůĂŶĚĞůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ͗ůĂƌƵƉƚƵƌĞĂǀĞĐůĞƐƌĠƐĞĂƵǆĚĞƐŽŝŶƐĞƚĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ
ŵĂũŽƌĞ͕ĞŶĐĂƐĚĞŵĂůĂĚŝĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ͕ ůĞƐƌŝƐƋƵĞƐĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ǀŽŝƌĞĨĂǀŽƌŝƐĞ
ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶĚĞƐŽƵĐŚĞƐǀŝƌĂůĞƐŽƵďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ͘
ϵ ^h''^d/KE^
WŽƵƌƚĞŶƚĞƌĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕
ŝůƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĚĞƌĞǀŽŝƌůĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶƌĠĚĂĐƚĞƵƌĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů
ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ ĂƵǆ ƐĞƵůƐ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐ͕ ĞŶ ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĂŶƚ ĂƵǆ
ĂƵƚƌĞƐƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕ĐŽŵŵĞůĞƐĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐŽƵůĞƐĂƚƚĂĐŚĠƐ͘
ĨŝŶĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐƉŽƵǀĂŶƚďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚ͛ƵŶĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩŶŽƵƐƐƵŐŐĠƌŽŶƐ͗
Ͳ ĚĞ ƐĞ ƐĞƌǀŝƌ͕ ĐŽŵŵĞƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ĚƵŐƵŝĚĞŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ
ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐͲŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞĚĞϮϬϭϮ͕ƋƵŝĞƐƚ
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚĞŶĐŽƵƌƐĚĞƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƉĂƌůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĚĞ
ůĂƐĂŶƚĠĞƚůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ĞŐƵŝĚĞĞƐƚĚŝƐƉŽŶŝďůĞƉĂƌ
ůĞ ůŝĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ƐƵŝǀĂŶƚ͗ ǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬ' ƵŝĚĞͺDĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞͺͲ
ͺWĞƌƐŽŶŶĞƐͺĚĞƚĞŶƵĞƐͺϮϬϭϮ͘ƉĚĨ͘
Ͳ ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞ Ɛ͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ ĂǀĞĐ ů͛ĂĐĐŽƌĚ ĚƵ ƉĂƚŝĞŶƚ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕ ƐƵƌ
ůĞƵƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚƵ ^͘ >Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƵƚġƚƌĞ ŝŶƚĠŐƌĠĞĂƵ ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶͨ ĂƌƌŝǀĂŶƚͩ͘ /ůĞƐƚ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌ ĐĞ ĐŚĂŵƉ͕ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĂƐ Žƶ ƵŶĞ
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞŐƌĂǀĞĞƐƚĐŽŶŶƵĞŽƵƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͘
ϯϴϳ
Ͳ ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĠƚĂŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶ ƐŽƌƚĞ ƋƵĞ ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚƉƵŝƐƐĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĚĞƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐƐŽĐŝĂƵǆĂƵǆƋƵĞůƐŝůĂĚƌŽŝƚ͕ŶŽƵƐƉĞŶƐŽŶƐƋƵĞ
ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞǀƌĂŝƚ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞǀĞƌƐůĞ^W/W͕ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐŽĐŝĂůĞ͕ŽƵů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͛ŽĐĐƵƉĂŶƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĚĂŶƐůĂŵĂŝƐŽŶĚ͛ĂƌƌġƚŽƵĚƵŵŽŝŶƐƐ͛ĂƐƐƵƌĞƌƋƵĞĐĞƚƚĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĂĞƵ
ůŝĞƵ͘
Ͳ ĂƵǆ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ě͛ġƚƌĞ ĂůĞƌƚĞƐ ƐƵƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵ͛ă ƚŽƵƚ ŵŽŵĞŶƚ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩƉŽƵƌƌĂĚĞŵĂŶĚĞƌĚĞĚĠďƵƚĞƌůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ŝůĞƐƚƉĞƵƚͲġƚƌĞƉůƵƐ
ũƵĚŝĐŝĞƵǆ ĚĞ ĚĠďƵƚĞƌ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ƋƵĞůƋƵĞƐŵŽŝƐ ĂǀĂŶƚ ůĂ ƐŽƌƚŝĞ ;Ɛŝ ůĂ ĚĂƚĞ ĞƐƚ
ĐŽŶŶƵĞͿĞƚ ĐĞůĂĚĞǀƌĂġƚƌĞĞǆƉůŝƋƵĠĂƵƉĂƚŝĞŶƚĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚĂƉƌğƐ ůĞĚĠďƵƚĚĞ
ƐŽŶŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͘
Ͳ ĚĞǀĞŝůůĞƌĐŽŵŵĞƉŽƵƌƚŽƵƐůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐăůĂďŽŶŶĞƚĞŶƵĞĚƵĚŽƐƐŝĞƌŵĠĚŝĐĂů͘ĞƋƵŝ
ĂƵƌĂ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ͨƐŽƵƐ ůĂ ŵĂŝŶͩ
ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ƐĞƌĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞĐŝ
ƉŽƵƌƌĂ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛hDZ ;Ɛŝ ůĞ
ƉĂƚŝĞŶƚĞƐƚƉůĂĐĠĞŶZůŽƌƐĚĞƐĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶͿ͘
Ͳ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĞŶŵĠŵŽŝƌĞ ůĞƐ ƚĞǆƚĞƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ĂƵǆ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ĚƵs/, ŽƵ ĚĞƐ ǀŝƌƵƐ ĚĞ
ů͛ŚĠƉĂƚŝƚĞ ƋƵŝ ƉĞƵǀĞŶƚ Ğƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ɛŝ ůĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ůĞ
ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘
Ͳ ƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐƋƵŝ ƐĞƌŽŶƚ ĂŵĞŶĠƐ ă ƌĠĚŝŐĞƌ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ͩ ĚĞ ƐĞŵĞƚƚƌĞ ă ůĞƵƌ ƚŽƵƌ ĞŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ^W/W͕
ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ ƐŽĐŝĂůĞ͕ ŽƵ ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ ĂĨŝŶ ƋƵĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƐĨĂĐƚĞƵƌƐ;ƐŽĐŝĂƵǆŽƵĨĂŵŝůŝĂƵǆͿƉŽƵǀĂŶƚ ũƵƐƚŝĨŝĞƌĚĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚƵƚŝƚƌĞĚĞ
ƐĠũŽƵƌƐŽŝĞŶƚƉŽƌƚĠƐăůĞƵƌĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĞƚƋƵ͛ŝůƐĞŶĨĂƐƐĞŶƚŵĞŶƚŝŽŶ͕ƐŝďĞƐŽŝŶ͕ĚĂŶƐ
ůĞƵƌƌĂƉƉŽƌƚ͘
ŶĐĞƋƵŝĐŽŶĐĞƌŶĞůĞƐŽƵƚŝůƐƉŽƵƌĂŝĚĞƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ͕ŶŽƵƐƉƌŽƉŽƐŽŶƐ͗
• ĞƐŐƵŝĚĞƐĞƚƐŝƚĞƐŝŶƚĞƌŶĞƚ
Ͳ ͨWƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ŵĠĚŝĐŽ ƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂůĞ ͩ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƌĠĂůŝƐĠ ƉĂƌ ůĞ KD ĂǀĞĐ ůĞ
ĐŽŶĐŽƵƌƐĚĞů͛/EW^ĞƚĚĞůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶŐĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂƐĂŶƚĠ͘ĞŐƵŝĚĞĐŽŵƉŽƌƚĞƵŶĐŚĂƉŝƚƌĞ
ĨŽƵƌŶŝ ƐƵƌ ůĞƐ ĚƌŽŝƚƐ͕ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ĂƵǆ
ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĚĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĞŶ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ >Ğ ŐƵŝĚĞ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ
ϯϴϴ
ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ ƉĂƌ ůĞ ůŝĞŶ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞĚĞ͘ŽƌŐͬ'ƵŝĚĞͲŽŵĞĚĞͲϮϬϭϯ͘ >Ğ ŐƵŝĚĞ ϮϬϭϱ
ͨDŝŐƌĂŶƚƐͬĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉƌĠĐĂŝƌĞ͘^ŽŝŶƐĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚͩǀŝĞŶƚĚĞƉĂƌĂŝƚƌĞĞƚ
ĞƐƚ ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵĠ ƐƵƌ ƐŝŵƉůĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ŽƵ ĞƐƚ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ƐƵƌ ůĞ ůŝĞŶ ƐƵŝǀĂŶƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉĞƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌͬ&^ĂƐĞƐͬĐĂƚĂůŽŐƵĞͬƉĚĨͬϭϲϲϯ͘ƉĚĨ͘
WŽƵƌ ƌĞĐĞǀŽŝƌ ůĂ ǀĞƌƐŝŽŶ ƉĂƉŝĞƌ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ů͛/ŶƉĞƐ͕ ^ĞƌǀŝĐĞ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕ϰϮďĚĚĞ ůĂ>ŝďĠƌĂƚŝŽŶ͕ϵϯϮϬϯ^ĂŝŶƚͲĞŶŝƐĞĚĞǆ͕ƉĂƌ&ĂǆϬϭϰϵϯϯϮϯϵϭ͕ŽƵƉĂƌ
ŵĂŝůăů͛ĂĚƌĞƐƐĞƐƵŝǀĂŶƚĞ͗ĞĚŝĨΛŝŶƉĞƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌ͘
Ͳ ƐŝƚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĚĞ ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ DŽŶĚŝĂůĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ ƋƵŝ ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕ ƉĂǇƐ ƉĂƌ ƉĂǇƐ͕ ůĞƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƉĂǇƐ ĚƵ ŵŽŶĚĞ ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŐŚŽͬĐŽƵŶƚƌŝĞƐͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘ŚƚŵůηE͘
Ͳ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ s/,͕ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂŶŶƵĞů Ě͛KEh ƐŝĚĂ͕ Ğƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐŽŶ ĂŶŶĞǆĞ Ϯ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ĞŶ ƉĂŐĞƐ Ϯϰϴ Ğƚ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕ ƉŽƵƌ ϭϴϮ ƉĂǇƐ ă ƌĞǀĞŶƵ ĨĂŝďůĞ ŽƵ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ͕ ůĞ
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƌĞĐĞǀĂŶƚ Ğƚ ĂǇĂŶƚ ďĞƐŽŝŶ Ě͛ƵŶ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂŶƚŝƌĠƚƌŽǀŝƌĂů͕ ƐŽŶƚ
ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐƉĂƌůĞůŝĞŶƐƵŝǀĂŶƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĂŝĚƐ͘ŽƌŐͬŐůŽďĂůƌĞƉŽƌƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϬϭϭϮϯͺ'ůŽďĂůZĞƉŽƌƚͺŶŶĞǆϮͺ&ƌ͘ƉĚĨ͘
Ͳ ůĞ ƐŝƚĞ ĚƵ '/W ^d,Z ΗŶƐĞŵďůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ ,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ Ŷ
ZĠƐĞĂƵΗ͕ĐƌĠĠĞŶŵĂƌƐϮϬϬϮăů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞĐŽŶũŽŝŶƚĞĚĞƐDŝŶŝƐƚƌĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐĐŚĂƌŐĠƐĚĞůĂƐĂŶƚĠ
Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƵŶĞ ǀƵĞ ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞĚĞ ů͛ĂĐĐğƐ ĂƵ ƐƵŝǀŝŵĠĚŝĐĂů͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ĚĂŶƐůĞƐϭϴƉĂǇƐĚĂŶƐůĞƐƋƵĞůƐůĞ'/WĞƐƚƉƌĠƐĞŶƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƐƚŚĞƌ͘Ĩƌ͘
ͲůĞƐŝƚĞĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĂĨĨĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘/ůĨĂƵƚƵŶƉĞƵŶĂǀŝŐƵĞƌƐƵƌůĞƐŝƚĞŵĂŝƐŝůƉĞƵƚǇ
ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƐǇƐƚğŵĞƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĂǇƐ͘ /ů ĨĂƵƚ ĂůůĞƌ ƐƵƌ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĨƌͬƉƵŝƐĂůůĞƌĚĂŶƐ ůĂƌƵďƌŝƋƵĞͨƐĞƌǀŝĐĞƐĂƵǆĐŝƚŽǇĞŶƐͩƉƵŝƐ
ĚĂŶƐ ů͛ŽŶŐůĞƚ ͨƉƌĠƉĂƌĞƌ ƐŽŶ ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶͩ Ğƚ ĞŶĨŝŶ ŶĂǀŝŐƵĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ͨĚŽƐƐŝĞƌƐ ƉĂǇƐ ĚĞ
ů͛ĞǆƉĂƚƌŝĂƚŝŽŶͩƉŽƵƌƚƌŽƵǀĞƌůĞĐŚĂƉŝƚƌĞͨƐĂŶƚĠͩ͘/ůŶ͛ǇĂƉĂƐĨŽƌĐĠŵĞŶƚƚŽƵƚĞƐůĞƐƌĠƉŽŶƐĞƐ
ĂƵǆƋƵĞƐƚŝŽŶƐƋƵĞů͛ŽŶƉĞƵƚƐĞƉŽƐĞƌƉŽƵƌƌĠĚŝŐĞƌ ůĞƌĂƉƉŽƌƚŵĂŝƐ ůĞƐŝƚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĞƐ ůŝĞŶƐ
ŝŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌƐĚ͛ĂƵƚƌĞƐƐŝƚĞƐŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͘͛ĞƐƚŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚƵŶƉĞƵĨĂƐƚŝĚŝĞƵǆ͘
Ͳ ůĞƐ ƐŝƚĞƐ ĚĞƐDŝŶŝƐƚğƌĞƐ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĂǇƐ ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕ ƉŽƵǀĂŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ
ĐŽŶƚĂĐƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ůŽĐĂƵǆ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ƐĞ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ ƐƵƌ ůĂ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ Ğƚ ů͛ĂĐĐğƐ ĚƵ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĞŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
ϯϴϵ
ͲůĞƐŝƚĞŝŶƚĞƌŶĞƚĚĞů͛hEW;hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWƌŽŐƌĂŵŵĞ,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ĂƵ ůŝĞŶ ƐƵŝǀĂŶƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚƌ͘ƵŶĚƉ͘ŽƌŐͬĨƌͬĐŽŶƚĞŶƚͬƚĂďůĞͲϭͲŚƵŵĂŶͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲ
ŝŶĚĞǆͲĂŶĚͲŝƚƐͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
• hŶĞĂĚƌĞƐƐĞ
Ͳ ƵŶ ƉƀůĞ ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ ŶĂƚŝŽŶĂů͕ ů͛ƐƉĂĐĞ ^ĂŶƚĠ ƌŽŝƚ͕ ĂŶŝŵĠ ƉĂƌ ůĂ /D Ğƚ ůĞ KD͕
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶŶĠƉĂƌ ůĂŝƌĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠƋƵŝ ƉĞƵƚ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ ůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
ƐƵƌůĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞĚƌŽŝƚĚĞůĂƐĂŶƚĠĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕ŶŽƚĂŵŵĞŶƚůĞƵƌ
ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐĞƚăůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞĞƚůĞĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶƐŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘ƐƉĂĐĞ
^ĂŶƚĠƌŽŝƚͲϭϵϱ͕ĂǀĞŶƵĞsŝĐƚŽƌ,ƵŐŽͲϵϯϯϬϬƵďĞƌǀŝůůŝĞƌƐʹdĞů͗ϬϭϰϯϱϮϲϵϱϱͲ&Ăǆ͗Ϭϭ
ϰϯϱϮϵϳϮϰ͘ 
9 ĞƐ ŶƵŵĠƌŽƐ ĚĞ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƵƚŝůĞƐ͗ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĚƵ
KD
Ͳ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞŵĠĚŝĐĂůĞ͗ϬϭϰϱϮϭϯϴϵϯ͕ĚƵůƵŶĚŝĂƵǀĞŶĚƌĞĚŝ͕ϭϰŚϯϬͲ
ϭϳŚϯϬ͘
Ͳ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐŽĐŝŽͲũƵƌŝĚŝƋƵĞ͗ϬϭϰϱϮϭϲϯϭϮ͕ĚƵůƵŶĚŝĂƵũĞƵĚŝ͕ϵŚϯϬ
ϭϮŚϯϬ͘
Ͳ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐĂŶƚĠŵĞŶƚĂůĞ ͗ ϬϭϰϱϮϭϯϵϯϭ͕ŵĂƌĚŝĞƚ ũĞƵĚŝ͕ϭϰŚϯϬͲ
ϭϳŚϯϬ͘

9 >ŝĞŶ ĂǀĞĐ ůĞ Z Ğƚ ůĂ &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ hŶŝƚĠƐ DĠĚŝĐĂůĞƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ZĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠ ĂƵ ĐŽƵƌƐ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĠƚƵĚĞ͕ ƋƵĞ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĞǆĞƌĕĂŶƚ ĞŶ ZŽƵ ă ůĂ
W^^ĠƚĂŝĞŶƚƉůƵƐăů͛ĂŝƐĞĂǀĞĐĐĞƚƚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͕ŶŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĚŽŶĐĐŽŶƐĞŝůůĞƌĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐ
ĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐŶ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐĐĞƚĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐĞŵĞƚƚƌĞĞŶůŝĞŶĂǀĞĐƵŶŵĠĚĞĐŝŶĚĞZ
ŽƵĚĞůĂW^^ƉƌŽĐŚĞĚĞůĂŵĂŝƐŽŶĚ͛Ăƌƌġƚ͕ĂĨŝŶĚ͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞƐŽƌƚĂŶƚĚĞƉƌŝƐŽŶ͘ŶĐĂƐĚĞďĞƐŽŝŶŝůƐƉĞƵǀĞŶƚĐŽŶƚĂĐƚĞƌ ůĂ&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ hŶŝƚĠƐ DĠĚŝĐĂůĞƐ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ZĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ă ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ
ĨƵŵĐƌĂΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ͘

ϯϵϬ
ŽŶŶŽŵďƌĞƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐƐŽƵŚĂŝƚĞƌĂŝĞŶƚġƚƌĞŝŶĨŽƌŵĠƐĚĞůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚăĚĠĨĂƵƚĚĞ
ů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ĂĨŝŶĚĞŵŝĞƵǆŽƌŐĂŶŝƐĞƌůĞƐƵŝǀŝĚĞƐƐŽŝŶƐ͘EŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐƐŝŵƉůĞŵĞŶƚƌĂƉƉĞůĞƌ
ƋƵ͛ŽĨĨŝĐŝĂůŝƐĞƌůĂĚŝĨĨƵƐŝŽŶĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ĂƵǆŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕ĂǀĂŶƚƋƵĞůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚŶĞƐŽŝƚƉƌŝƐĞ͕ƐĞŵďůĞƉĞƵƌĠĂůŝƐĂďůĞĞŶƉƌĂƚŝƋƵĞƉƵŝƐƋƵĞĐĞůĂƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚĚĞ
ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ͨƉŽƌƚĞ ă ĨĂƵǆͩ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘ >Ă ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞƉŽƵƌƌĂŝƚġƚƌĞƉŽƐƐŝďůĞƋƵ͛ĂƉƌğƐĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ͘DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ŶŽƵƐŶĞ
ƉŽƵǀŽŶƐ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ĂƵĐƵŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ͨƉƌĂƚŝƋƵĞͩ ă ĐĞ ƐƵũĞƚ͕ ůĂ ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ĠƚĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ŵĂŝŶƐĚƵůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ͘
>Ă ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĐŽƌƉƐ ĚĞ ŵĠƚŝĞƌƐ
Ŷ͛ĂǇĂŶƚƉĂƐůĞƐŵġŵĞƐŽďũĞĐƚŝĨƐƉŽƵƌůĞƉĂƚŝĞŶƚĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
ĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞĐĞƚƌĂǀĂŝůĚĞƚŚğƐĞĚĞŵĠĚĞĐŝŶĞ͕ŶŽƵƐŶŽƵƐƐŽŵŵĞƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐƐĞƵůĞŵĞŶƚă
ůĂƉĂƌƚŝĞŵĠĚŝĐĂůĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘
WŽƵƌ ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů Ğƚ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ǀŝƐŝŽŶ ƉůƵƐ ŐůŽďĂůĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ Ğƚ ĚĞ ƐĞƐ
ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕ ŝů ƐĞƌĂŝƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ ;WƌĠĨĞƚ͕
DZ^͕ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕^W/WͿ͘ĞĐŝĚĂŶƐƵŶďƵƚĚ͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌĂƚŝƋƵĞƐĚĞĐŚĂĐƵŶĞƚĚĞ
ŵĂǆŝŵŝƐĞƌůĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘

EŽƵƐ ĚĞǀŽŶƐ ƐŽƵůŝŐŶĞƌ ƋƵ͛ƵŶ ƉƌŽũĞƚ ĚĞ ůŽŝ Ă ĠƚĠ ĂĚŽƉƚĠ ƉĂƌ ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĂƵ
ĐŽƵƌƐĚĞůĂƌĠĚĂĐƚŝŽŶĚĞĐĞƚƚĞƚŚğƐĞ͘ĞƉƌŽũĞƚ͕Ɛ͛ŝůĞƐƚĂĚŽƉƚĠĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ŵŽĚŝĨŝĞƌĂ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂƐƉĞĐƚƐ ĚĞ  ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͨĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞͩ͘ dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ ůĞ ƌƀůĞ ĚƵ ŵĠĚĞĐŝŶ
ĞǆĞƌĕĂŶƚĞŶƉƌŝƐŽŶŶĞĐŚĂŶŐĞƉĂƐ͘ŝŶƐŝ͕ ůĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞƌĠĚĂĐƚŝŽŶƐĚƵ
ƌĂƉƉŽƌƚ ŶĞ ƐĞƌŽŶƚ Ă ƉƌŝŽƌŝ ƉĂƐ ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŵĂũĞƵƌĞ ƉĂƌ ůĞ ǀŽƚĞ ĚĞ ůĂ ůŽŝ͕ ĞŶ
ĂƵƚŽŵŶĞ͘

ϯϵϭ
s͘KE>h^/KE^
ĞƉƵŝƐ ůĂ ůŽŝĚƵϭϴ ũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϰ͕ ůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐĂŶŝƚĂŝƌĞĞƚ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐƐŽŝŶƐĞŶ
ŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƌĞůğǀĞŶƚĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ͘>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐŽŶƚůĞƐŵġŵĞƐĚƌŽŝƚƐăůĂ
ƐĂŶƚĠƋƵĞůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐůŝďƌĞƐ͘ƵϭĞƌũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱůĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐĂƌĐĠƌĂůĞĠƚĂŝƚĐŽŵƉŽƐĠĞĚĞ
ϭϵйĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
͛ĞƐƚůĞWƌĠĨĞƚƋƵŝƉƌĞŶĚůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ŽĐƚƌŽǇĞƌŽƵŶŽŶůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠĂƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĚĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ
ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͕ ĚĞďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ Ě͛ƵŶĚƌŽŝƚ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ ŽƵĚĞ ůĞƉƌŽƚĠŐĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉŽƵƌ
ƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘/ůƉƌĞŶĚƐĂĚĠĐŝƐŝŽŶĂƵǀƵĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ƋƵŝ͕ůƵŝ͕ƌĞŶĚƐŽŶĂǀŝƐĂƵǀƵĚƵ
ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĠƚĂďůŝƉĂƌƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌŽƵƉĂƌƵŶƉƌĂƚŝĐŝĞŶĂŐƌĠĠ͘
ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĞŶŐĂŐĠĞ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ůĂ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ^W/W Ğƚ ůĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĚĠĨĞŶĚĂŶƚ ůĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƐƚƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƉŽƵƌ ůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞ ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĚŽŶĐƌĠĂůŝƐĠƵŶĞĠƚƵĚĞĚŽŶƚů͛ŽďũĞĐƚŝĨƉƌŝŶĐŝƉĂůĠƚĂŝƚĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩƉĂƌ
ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞ ŶŝǀĞĂƵ ϭ ĞŶ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘EŽƵƐ ĂǀŝŽŶƐ ĐŽŵŵĞ ŽďũĞĐƚŝĨƐ
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐĚĞĨĂǀŽƌŝƐĞƌů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚĞůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉĞŶĚĂŶƚůĂĚĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĚƵƉĂƚŝĞŶƚ͕ĚĞƉƌŽƉŽƐĞƌĚĞƐŽƵƚŝůƐĂĨŝŶĚ͛ĂŝĚĞƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ
ůĞƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ Ğƚ ĞŶĨŝŶ ĚĞ ƉƌŽƉŽƐĞƌ ĚĞƐ ƉŝƐƚĞƐ ƋƵŝ
ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚĚ͛ĂŝĚĞƌăŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌĂƵŶŝǀĞĂƵŶĂƚŝŽŶĂů͕ ůĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐƉƌŝƐĞƐƉĂƌ ůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐ
ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ĚĞ ůĞƵƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵŵĠĚĞĐŝŶ ĚĞ ů͛Z^͘ WŽƵƌ ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ŶŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕
ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ŵĞŶĠ ƵŶĞ ĠƚƵĚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ ĞŶ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ŶŝǀĞĂƵ ϭ͕ ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ ƉĂƌ ůĞ ƐƵũĞƚ͘ >ĞƐ ŽŶǌĞ
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƌĠĂůŝƐĠƐŽŶƚƉĞƌŵŝƐƐĞƌĞŶĚƌĞĐŽŵƉƚĞƋƵĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚĂŝƚƉĞƵĐŽŶŶƵĞŽƵŵĂů
ĐŽŶŶƵĞĚĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĞƚƋƵ͛ĞůůĞĠƚĂŝƚƚƌğƐƉĞƵŝŶŝƚŝĠĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘EŽƵƐĂǀŽŶƐĂƵƐƐŝŵŝƐĞŶ
ĠǀŝĚĞŶĐĞƋƵĞů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵ^ĠƚĂŝƚǀĂƌŝĂďůĞĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶ
ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ğƚ ƋƵĞ ĐŚĂƋƵĞ ŵĠĚĞĐŝŶ ƚĞŶƚĂŝƚ ĚĞ ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĚƵŵŝĞƵǆƋƵ͛ŝůƉŽƵǀĂŝƚĞŶƐĞƐĞŶƚĂŶƚƉĂƌĨŽŝƐƐĞƵůĞƚƐĂŶƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞ͘
ϯϵϮ
ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ŝůĞƐƚŝŶĚŝƐĐƵƚĂďůĞƋƵ͛ŝůĂƌƌŝǀĞƉĂƌĨŽŝƐƋƵĞĚĞƵǆDZ^ĚŝƐƚŝŶĐƚƐƉƵŝƐƐĞŶƚ͕ĚĂŶƐ
ĚĞƵǆĚŽƐƐŝĞƌƐ ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ ;ŵġŵĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ĂƵŵġŵĞƐƚĂĚĞ͕ŵġŵĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠͿĚŽŶŶĞƌĚĞƐ
ĂǀŝƐ ŽƉƉŽƐĠƐ͘ ĨŝŶ ƋƵĞ ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ ĚĞƐ WƌĠĨĞƚƐ ƐŽŝĞŶƚ ũƵƐƚĞƐ͕ ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂǀŝƐ
ĚŽŶŶĠƐ ƉĂƌ ůĞƐ DZ^ ;ŽƵ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƋƵŝ ƐĞƌŽŶƚ ĚĠƐŝŐŶĠƐ ƉĂƌ ůĂ ĨƵƚƵƌĞ ůŽŝ ƐƵƌ
ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͿ͕ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ Ğƚ ƉĂƐƐĞ ƉĂƌ ů͛ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ ĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘ ͛ĞƐƚ ă ĐĞƉƌŝǆ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂ ĂƵŵŝĞƵǆ
ů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐĚƌŽŝƚƐ͘

ϯϵϯ
>y/Yh
WdZ/͗ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵΖĂƵĐƵŶ ƚĂƚ ŶĞ ĐŽŶƐŝĚğƌĞ ĐŽŵŵĞ ƐŽŶ ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚ ƉĂƌ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĂůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
KEDE͗ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ƉĂƌ ƵŶĞ ĚĠĐŝƐŝŽŶ ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͕ ĞƐƚ ĚĠĐůĂƌĠĞ ĐŽƵƉĂďůĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ
ĐŽŵŵŝƐƵŶĞŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶăůĂƋƵĞůůĞĞƐƚĂƉƉůŝƋƵĠĞƵŶĞƐĂŶĐƚŝŽŶ͘
DE ͛^/> ;DEhZ ͛^/>Ϳ͗ ƐĞ Ěŝƚ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ Ă ĨƵŝ ƐŽŶ ƉĂǇƐ ĞŶ
ƌĂŝƐŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐĠĐƵƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ĞůůĞ Ă ƐƵďŝĞƐ ŽƵ ƋƵ͛ĞůůĞ ĐƌĂŝŶƚ ƐƵďŝƌ͕ ĚŽŶƚ ůĂ ĚĞŵĂŶĚĞ Ŷ͛Ă ƉĂƐ
ĞŶĐŽƌĞĨĂŝƚů͛ŽďũĞƚĚ͛ƵŶĞĚĠĐŝƐŝŽŶĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞĞƚĂǇĂŶƚĚĞŵĂŶĚĠůĞƐƚĂƚƵƚĚĞƌĠĨƵŐŝĠĂƵƚŝƚƌĞĚĞ
ůĂŽŶǀĞŶƚŝŽŶĚĞ'ĞŶğǀĞĚĞϭϵϱϭ͘
dZE'Z͗ƉĞƌƐŽŶŶĞƋƵŝŶ͛ĂƉĂƐůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕ƚĞƌŵĞƵƚŝůŝƐĠƉĂƌůĞƐĂƵƚŽƌŝƚĠƐĚĞ
ƉŽůŝĐĞĞƚůĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĚĞƐŽƵƚŝĞŶũƵƌŝĚŝƋƵĞ͘>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ
ăůĂƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚƵĚƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͘
y/>͗ƉĞƌƐŽŶŶĞĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞĚĞǀŝǀƌĞŚŽƌƐĚĞƐŽŶƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞ͕ƚĞƌŵĞĠǀŽƋƵĂŶƚŶŽƚĂŵŵĞŶƚ
ůĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐĚĞƐŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐĠĞƐ͘
ydZE/d͗ĐĂƌĂĐƚğƌĞĚ͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
/DD/'Z͗ƉĞƌƐŽŶŶĞŶĠĞĠƚƌĂŶŐğƌĞĚĂŶƐƵŶƉĂǇƐĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚƌĠƐŝĚĂŶƚĚĠƐŽƌŵĂŝƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕
ƚĞƌŵĞ Ğƚ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ƵƚŝůŝƐĠƐ ƉŽƵƌ ůĞ ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘ hŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƌĞƐƚĞ
ŝŵŵŝŐƌĠĞŵġŵĞƐŝĞůůĞĂĐƋƵŝĞƌƚůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
:h'^>/Zd^d>dEd/KE͗ŝůƐ͛ĂŐŝƚĚ͛ƵŶŵĂŐŝƐƚƌĂƚĚƵƐŝğŐĞĚƵd'/ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ
ĚŝǀĞƌƐĞƐĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĞŶŵĂƚŝğƌĞĚĞƌĞƐƉĞĐƚĚĞůĂůŝďĞƌƚĠŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘
D/'ZEd ͗ĂƵƐĞŶƐĚĞŵŝŐƌĂŶƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ƉĞƌƐŽŶŶĞĂǇĂŶƚǀĠĐƵă ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌĞƚ ƌĠƐŝĚĂŶƚ
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ >ĞƐ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ŶĠƐ ŚŽƌƐ ĚĞ &ƌĂŶĐĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĚĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞŽƵŝŵŵŝŐƌĠƐ͘
WZsEh͗ƉĞƌƐŽŶŶĞƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞŵĂŝƐĞŶĂƚƚĞŶƚĞĚĞũƵŐĞŵĞŶƚŽƵĚŽŶƚůĂĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶŶ͛ĞƐƚ
ƉĂƐĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞĞŶƌĂŝƐŽŶĚĞů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞĚĞƐǀŽŝĞƐĚĞƌĞĐŽƵƌƐ͘





ϯϵϰ
EEy^
EEyϭ͗ů͛ŽƌŐĂŶŝŐƌĂŵŵĞĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ

>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
>ĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ͻ>ĂƐŽƵƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞůΖĠƚĂƚͲŵĂũŽƌĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠ
ͻ>ĂƐŽƵƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞ
ͻ>ĂƐŽƵƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞƚĚƵĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚĚĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ
ͻ>ĂƐŽƵƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐŚƵŵĂŝŶĞƐĞƚƐŽĐŝĂůĞƐ
ͻ>ĞƐĞƌǀŝĐĞĚĞůĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞƚĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ
ͻ>ΖŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶĚĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ
>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ
ͻ>ĞƐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
ͻ>ĞƐĠƚĂďůŝƐƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂƌĞƐ
ͻůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚĂŝƌĞƐĚΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶĞƚĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ
ͻ>ĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚĞůΖĞŵƉůŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ
ͻůΖĠĐŽůĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĚĞůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚĂŝƌĞ
ϯϵϱ
EEyϮ͗ůĂĨŝĐŚĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͗ĐŽƵƌƌŝĞƌĚƵDZ^ĂƵWƌĠĨĞƚ
>Ğ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
>ĞŝƌĞĐƚĞƵƌ'ĠŶĠƌĂůĚĞů͛ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ
ă
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌĠĨĞƚͬDŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌĠĨĞƚĚĞƉŽůŝĐĞ
K:d͗ĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌăƵŶĞƉĞƌƐŽŶŶĞĠƚƌĂŶŐğƌĞŵĂůĂĚĞ͘
:͛Ăŝ ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ ĚĞ ǀŽƵƐ ŝŶĨŽƌŵĞƌ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ ƌĞĕƵ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂů ĠƚĂďůŝ ƉĂƌ͗ ƵŶŵĠĚĞĐŝŶ ƉƌĂƚŝĐŝĞŶ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌͬƵŶŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĞ͕ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞDŽŶƐŝĞƵƌ͕
DĂĚĂŵĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
ŽŵŝĐŝůŝĠ;ĞͿ
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͘͘
YƵŝƐŽůůŝĐŝƚĞůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞͨǀŝĞƉƌŝǀĠĞĞƚĨĂŵŝůŝĂůĞͩĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣĚƵĐŽĚĞĚĞů͛ĞŶƚƌĠĞĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵĚƌŽŝƚĚ͛ĂƐŝůĞ͘



ϯϵϲ
EEyϯ͗ůĂĨŝĐŚĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͗ĚĞŵĂŶĚĞĚƵDZ^ĚĞƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐĂƵŵĠĚĞĐŝŶ
ĂŐƌĠĞͬƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ

'EZ'/KE>^Ed͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
>Ğ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ
ă
DŽŶƐŝĞƵƌůĞĚŽĐƚĞƵƌ
>ĞƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƋƵĞǀŽƵƐĂǀĞĐĠƚĂďůŝƉŽƵƌDŽŶƐŝĞƵƌ͕DĂĚĂŵĞ͕͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͕ĞŶĚĂƚĞĚƵ
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͕ŶĞŵĞƉĞƌŵĞƚƉĂƐĚĞĚŽŶŶĞƌů͛ĂǀŝƐĚĞŵĂŶĚĠƉĂƌDŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌĠĨĞƚĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞ
ĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐ͘
sĞƵŝůůĞǌ͕ũĞǀŽƵƐƉƌŝĞ͕ŵĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ͕ƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůͨƐĞĐƌĞƚŵĠĚŝĐĂů͕ͩăů͛ĂĚƌĞƐƐĞĐŝͲũŽŝŶƚĞ͕
ůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
ǀĞĐŵĞƐƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ͕ƌĞĐĞǀĞǌŵĞƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶĞůƐ͘


ϯϵϳ
EEyϰ͗>ĞƐƵƉƉŽƌƚĚĞů͛ĂǀŝƐĚƵDZ^ăDŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌĠĨĞƚ
>Ğ͙͙͙͙
>ĞŵĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ŐĞŶĐĞZĠŐŝŽŶĂůĞĚĞ^ĂŶƚĠ͕
ă
DŽŶƐŝĞƵƌůĞWƌĠĨĞƚ
K:d͗ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĂƌƚŝĐůĞƐ>͘ϯϭϯͲϭϭͲϭϭΣ͕>͘ϱϮϭͲϯͲϱΣĞƚ>͘ϱϮϯͲϰĚƵĐŽĚĞĚĞů͛ĞŶƚƌĠĞĞƚĚƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵĚƌŽŝƚĚ͛ĂƐŝůĞ͘
>ĞĚŽƐƐŝĞƌĚĞDĂĚĂŵĞ͕DŽŶƐŝĞƵƌ͕
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
EĠ;ĞͿůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ă͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘
ĞŵĞƵƌĂŶƚă͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘
D͛ĂĠƚĠƚƌĂŶƐŵŝƐƉŽƵƌĂǀŝƐƐƵƌůĂĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĚ͛ƵŶĞĐĂƌƚĞĚĞƐĠũŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞĞŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĐŝƚĠĞƐĞŶŽďũĞƚ͘
:͛Ăŝů͛ŚŽŶŶĞƵƌĚĞƉŽƌƚĞƌăǀŽƚƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞůĞƐĠůĠŵĞŶƚƐƐƵŝǀĂŶƚƐ͗
>͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌ͗
o EĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
o EĞŶĠĐĞƐƐŝƚĞƉĂƐƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
>ĞĚĠĨĂƵƚĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞ͗
o WĞƵƚĞŶƚƌĂŝŶĞƌĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ
o EĞĚĞǀƌĂŝƚƉĂƐĞŶƚƌĂŝŶĞƌĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ

o /ůĞǆŝƐƚĞƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƉŽƵƌƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
o /ůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƉŽƵƌƐĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞ
>ĞƐƐŽŝŶƐŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐƉĂƌƐŽŶĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠ͗
o WƌĠƐĞŶƚĞŶƚƵŶĐĂƌĂĐƚğƌĞĚĞůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞ
o ŽŝǀĞŶƚ͕ĞŶů͛ĠƚĂƚĂĐƚƵĞů͕ġƚƌĞƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐƉĞŶĚĂŶƚƵŶĞĚƵƌĠĞĚĞ͙ŵŽŝƐ
KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͗
ŶĐĂƐĚ͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞĚ͛ƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĂƉƉƌŽƉƌŝĠĚĂŶƐůĞƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ
o ƵǀƵĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌĞƚăůĂĚĂƚĞĚĞů͛ĂǀŝƐ͕ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞůƵŝƉĞƌŵĞƚĚĞǀŽǇĂŐĞƌƐĂŶƐƌŝƐƋƵĞǀĞƌƐůĞƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ
o ƵǀƵĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐĚƵĚŽƐƐŝĞƌĞƚăůĂĚĂƚĞĚĞů͛ĂǀŝƐ͕ů͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞůĂƉĞƌƐŽŶŶĞŶĞůƵŝƉĞƌŵĞƚĚĞǀŽǇĂŐĞƌƐĂŶƐƌŝƐƋƵĞǀĞƌƐůĞ
ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ

>ĞDĠĚĞĐŝŶĚĞů͛ĂŐĞŶĐĞƌĠŐŝŽŶĂůĞĚĞƐĂŶƚĠ

ϯϵϴ
EEyϱ͗>ĂŐƌŝůůĞĚ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ
Ğ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ĚĠƚĞŶƵƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƋƵŝ ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ  ƌĞƐƚĞƌ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ƉŽƵƌ
ƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͘
͘ 'EZ>/d^͗
ϭͲ YƵĞůĞƐƚǀŽƚƌĞƐƚĂƚƵƚĂƵƐĞŝŶĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͍
→ W,͍
→ DĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠ͍
→ EŝůΖƵŶŶŝůΖĂƵƚƌĞ͍ͬŝůǇĂͲƚͲŝůĚĂŶƐǀŽƚƌĞh^ƵŶW,ŽƵƵŶŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĠ͍
ϮͲ ƚĞƐͲǀŽƵƐůĞŵĠĚĞĐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞĚĞůΖƵŶŝƚĠƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͍
ϯͲ YƵĞůůĞĞƐƚǀŽƚƌĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŝƚŝĂůĞ͍
ϰͲ ĞƉƵŝƐĐŽŵďŝĞŶĚĞƚĞŵƉƐƚƌĂǀĂŝůůĞǌͲǀŽƵƐĞŶĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͍

͘ >WZKhZdZE'ZD>
ϭͲ ^ŝ ũĞ ǀŽƵƐ ĚŝƐ ͨ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ ĞŶŵĂŝƐŽŶ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ͩ ƋƵΖĞƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ĐĞůĂ ǀŽƵƐ
ĠǀŽƋƵĞ͍
ϮͲ YƵĞĨĂŝƚĞƐͲǀŽƵƐƐŝƵŶƉĂƚŝĞŶƚĚĠƚĞŶƵĠƚƌĂŶŐĞƌǀŽƵƐĚŝƚƋƵΖŝůǀĞƵƚƌĞƐƚĞƌĞŶ&ƌĂŶĐĞƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶ
ĚĞƐĂŶƚĠ͍
ϯͲ Ŷ ϮϬϭϰ͕ ĐŽŵďŝĞŶ ĚĞ ƌĂƉƉŽƌƚƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚΖƵŶĞ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ
ĂǀĞǌͲǀŽƵƐƌĠĚŝŐĠƐ͍
ϰͲ ŶϮϬϭϰ͕ƉŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐŵĞĐŝƚĞƌůĞƐƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐůĞƐƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůůĞƐǀŽƵƐĂǀĞǌ
ĞŶŐĂŐĠƵŶĞͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
ϱͲ ŶϮϬϭϰ͕ƋƵĞůƐƐŽŶƚůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐƉĂǇƐĚΖŽƌŝŐŝŶĞĚĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĠƚĞŶƵƐƉŽƵƌůĞƐƋƵĞůƐǀŽƵƐĂǀĞǌ
ĞŶŐĂŐĠƵŶĞͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
ϲͲ  ƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͕ ĞŶǀŝƐĂŐĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ĚĠďƵƚĞƌ ƵŶĞ ͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ
ŵĂůĂĚĞͩ͍
ϳͲ WŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐŵĞĚĠĐƌŝƌĞůĞƐĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐĠƚĂƉĞƐƋƵĞǀŽƵƐƐƵŝǀĞǌůŽƌƐƋƵĞǀŽƵƐŵĞƚƚĞǌĞŶƉůĂĐĞ
ƵŶĞͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍
ϴͲ YƵĞůůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐĂƵĐŽƵƌƐĚĞůĂͨƉƌŽĐĠĚƵƌĞĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͍

͘ >ĞĐƚƵƌĞĚ͛ƵŶĞǆƚƌĂŝƚĚĞůΖĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭĂůŝŶĠĂϭϭĚƵ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ŝĞ
ͲD
ĠĚ
ĞĐ
ŝŶĞ
ůĠ
ŐĂ
ůĞ
ͲD
ĠĚ
ĞĐ
ŝŶĞ
ĚĞ
ĐĂ
ƚĂ
Ɛƚƌ
ŽƉ
ŚĞ

Ğ
ƉƵ
ŝƐ
ϭϵ
ϵϳ

ϰϬϭ
ŶŶĞǆĞϳ͗ŝƌĐƵůĂŝƌĞŶΣ'^ͬ^ϲͬϮϬϬϱͬϰϰϯĚƵϯϬƐĞƉƚĞŵďƌĞϮϬϬϱƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĂǀŝƐ
ŵĠĚŝĐĂƵǆĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĂƚƚĞŝŶƚƐƉĂƌůĞs/,͕ĠŵŝƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞůΖĂƌƚŝĐůĞ>ϯϭϯͲϭϭϭϭΣĚƵŽĚĞĚĞů͛ĞŶƚƌĠĞĞƚĚƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵĚƌŽŝƚĚ͛ĂƐŝůĞ

ϰϬϮ
ϰϬϯ
ŶŶĞǆĞ ϴ͗ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŶΣ'^ͬDϭͬZ/ϮͬϮϬϭϬͬϮϵϳ ĚƵ Ϯϵ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϭϬ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŐƌĂǀĞƐ



ϰϬϰ

ϰϬϱ



ϰϬϲ

ϰϬϳ

ϰϬϴ

ϰϬϵ




ϰϭϬ
Annexe 9 : /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞEΣ'^ͬDϭͬ'&ͬϮϬϭϰͬϲϰĚƵϭϬŵĂƌƐϮϬϭϰƐƵƌ
ůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĞǆĂŵĞŶĚĞƐĚĞŵĂŶĚĞƐĚĞƚŝƚƌĞĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶƐĚĞƐĂŶƚĠ



ϰϭϭ
ϰϭϮ
ϰϭϯ
ϰϭϰ


ϰϭϱ



ŶŶĞǆĞϭϬ͗WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶĚ͛ƵŶƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƚǇƉĞăĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĚƵDZ^΀ϰϰ΁

ŚĞƌĐŽŶĨƌğƌĞ͕
>͛ĠƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞ
DͬDŵĞ͙͙͙͙͙͙͙͘͘
EĠͬĞůĞ͙͙ă͙͙͕
ĚĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͙͙͙͙͙͙͙
ĚŽŵŝĐŝůŝĠͬĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͕͘͘
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƵŶĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĚŽŶƚůĞĚĠĨĂƵƚƉŽƵƌƌĂŝƚĞŶƚƌĂŝŶĞƌƉŽƵƌůƵŝͬĞůůĞĚĞƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐĚ͛ƵŶĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŐƌĂǀŝƚĠ͘

DͬDŵĞ͙͙͙͙͙͘
ΎƐŽƵĨĨƌĞĚĞůĂ;ůĞƐͿƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ;ƐͿĞƚĚĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐƐƵŝǀĂŶƚĞ;ƐͿ͗;ƉƌĠĐŝƐĞƌůĂŶĂƚƵƌĞĚĞ;ƐͿů͛ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ͕ůĞƐ
ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐĚƵĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ͕ůĞƐĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ůĞƐĨĂĐƚĞƵƌƐĚĞƌŝƐƋƵĞƐĂƐƐŽĐŝĠƐͿ
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙

ΎĚĞƉƵŝƐ͙͙͙͙͙͙͙͘͘

ΎůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞŵĠĚŝĐĂůĞĐŽŶƐŝƐƚĞĞŶ͗
ͲƵŶƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚĞƵǆ͗ŵŽůĠĐƵůĞ͕ƉŽƐŽůŽŐŝĞ͙
ͲƵŶĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͗ΤĐůŝŶŝƋƵĞ͗ƚǇƉĞ͕ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ƐŽŝŐŶĂŶƚ͕ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͙
ΤďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͗ĚĠƚĂŝůĚĞƐĠůĠŵĞŶƚƐďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐƐƵƌǀĞŝůůĠƐ͕ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͙
ΤƌĂĚŝŽůŽŐŝƋƵĞ͙͗ĚĠƚĂŝůƐĚĞůĂƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͙


ΎĞƚƚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĞƐƚŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƉŽƵƌƵŶĞĚƵƌĠĞƉƌĠǀŝƐŝďůĞĚĞ͙͙͙͙͙͙͙͘͘;ƉƌĠĐŝƐĞƌĞŶĨŽŶĐƚŝŽŶĚƵƚǇƉĞĚĞ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚŽƵĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͿ

Ύ>ĞƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĚ͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶĞŶů͛ĂďƐĞŶĐĞĚĞƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞƐŽŶƚ͗
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

Ύ>ĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŽŶƚũ͛ĂŝĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚů͛ĂĐĐğƐĞƚͬŽƵůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠĂƵƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚĚĂŶƐůĞƉĂǇƐ
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐŽŶƚ͗
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
ϰϭϲ



Ύ>ĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĚŽŶƚũ͛ĂŝĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƉŽƵǀĂŶƚĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌƵŶĞĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐŽŶƚ͗
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘

ΎŝͲũŽŝŶƚ͕ůĞƐĞǆĂŵĞŶƐĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ

:ĞǀŽƵƐƌĞŵĞƌĐŝĞĚĞů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƋƵĞǀŽƵƐƉŽƌƚĞƌĞǌăůĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞĐĞ;ƚƚĞͿƉĂƚŝĞŶƚ;ĞͿ͘ŝĞŶĐŽŶĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ͘

dĂŵƉŽŶĚƵƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ
&Ăŝƚă͙͙͙͘>Ğ͙͙͙͙͙͙͘

ZĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůĞŶǀŽǇĠƐŽƵƐƉůŝĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞůĂƵDĠĚĞĐŝŶĚĞů͛Z^ĂǀĞĐů͛ĂĐĐŽƌĚĚĞů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ
ƵƉůŝĐĂƚĂƌĞŵŝƐĞŶŵĂŝŶƐƉƌŽƉƌĞƐăů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ
ϰϭϳ



ŶŶĞǆĞϭϭ͗ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐƉĂǇƐƐĞůŽŶů͛ŝŶĚŝĐĞĚĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŚƵŵĂŝŶ͕ĞŶϮϬϭϰ͘ZĂƉƉŽƌƚ
ƐƵƌůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚŚƵŵĂŝŶϮϬϭϰ
>͛/,ĞƐƚĐĂůĐƵůĠƉĂƌ ůĞWEh;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĞƐEĂƚŝŽŶƐhŶŝĞƐƉŽƵƌ ůĞĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚͿĞƚƉƌĞŶĚ
ĞŶĐŽŵƉƚĞů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞĚĞǀŝĞ͕ůĂĚƵƌĠĞĚĞƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶĞƚůĞŶŝǀĞĂƵĚĞƌĞǀĞŶƵ͘


ϰϭϴ



/>/K'ZW,/
Zsh^dWZ/K/Yh^
ϭ͘ ůŵĂƐŝŽW>͕ĂďƵĚŝĞƌŝ^͕ĂƌďĂƌŝŶŝ'͕ƌƵŶĞƚƚŽD͕ŽŶƚĞ͕ĞŶƚŝĐŽW͕'ĂĞƚĂ'͕>ĞŽŶĂƌĚŝ
͕>ĞǀƌĞƌŽD͕DĂǌǌŽƚƚĂ&͕DŽƌƌŽŶĞ͕EŽƐŽƚƚŝ>͕WƌĂƚŝ͕ZĂƉŝĐĞƚƚĂD͕^ĂŐŶĞůůŝ͕^ĐŽƚƚŽ'͕
^ƚĂƌŶŝŶŝ ' ;ϮϬϭϭͿ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ
ĐŚƌŽŶŝĐŚĞƉĂƚŝƚŝƐĂŶĚŝŶƐƉĞĐŝĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐƌŽƵƉƐ;ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐĚƌƵŐƵƐĞƌƐ
ĂŶĚƉƌŝƐŽŶŝŶŵĂƚĞƐͿ͘ŝŐĞƐƚŝǀĞĂŶĚ>ŝǀĞƌŝƐĞĂƐĞ͕ϰϯ͕ϱϴϵͲϱϵϱ͘
Ϯ͘ ĂƐƚĂŹĞĚĂ,;ϮϬϬϵͿ/ůůĞŐĂůŝƚǇĂƐƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌ͗ĂƐƵƌǀĞǇŽĨƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚŵŝŐƌĂŶƚƉĂƚŝĞŶƚƐŝŶĂ
ĞƌůŝŶĐůŝŶŝĐ͘^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞΘDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϲϴ͕ϭϱϱϮͲϭϱϲϬ͘
ϯ͘ ƵŐƵĞƚ D͕ ĠǀŝğƌĞ  ;ϮϬϭϭͿ ĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ĨŽƌ ŝůůĞŐĂů ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͗ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŝŶ&ƌĂŶĐĞ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĞĂůƚŚ>Ăǁ͕ϭϴ͕ϮϳͲϯϱ͘
ϰ͘ ǌŝĞĨƵůĂ͕ƌŽǁŶD;ϮϬϬϵͿdŚĞŚĞĂůƚŚŽĨƌĞĐĞŶƚŵŝŐƌĂŶƚƐĨƌŽŵƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉŽŽƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
DĞĚŝĐŝŶĞ͕ϯϴ;ϭͿϲϬͲϲϱ͘
ϱ͘ EŽƌƌĞĚĂŵD͕DǇŐŝŶĚ͕<ƌĂƐŶŝŬ;ϮϬϬϱͿĐĐĞƐƐƚŽŚĞĂůƚŚĐĂƌĞĨŽƌĂƐǇůƵŵƐĞĞŬĞƌƐŝŶƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ ʹ Ă ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇŽĨ ĐŽƵŶƚƌǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƵďůŝĐ
,ĞĂůƚŚ͕ϭϲ;ϯͿϮϴϱͲϮϴϵ͘
ϲ͘ ^ĐŚŽĞǀĞƌƐ D͕ >ŽĞĨĨĞŶ D:͕ sĂŶ ĚĞŶ DƵŝũƐĞŶďĞƌŐŚ D͕ >ĂŐƌŽͲ:ĂŶƐƐĞŶ >D ;ϮϬϭϬͿ
,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝŶŐŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ŽĨ ĨĞŵĂůĞ ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕ϱϱ͕ϰϮϭͲϰϮϴ͘
ϳ͘ ^ŝĚĚŝƋŝ ͕ ƵďĞƌŝ ͕ EŐƵǇĞŶ Y ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ ǀĞƌƐƵƐ ŶŽŶͲŝŵŵŝŐƌĂŶƚ ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ͗ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐƚŽĂŶĂĚĂ͘^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞΘDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϲϵ͕ϭϰϱϮʹϭϰϱϵ͘
ϴ͘ ^ŽŵŵĞƌƐ  ;ϮϬϭϯͿ ^ƚƵĐŬďĞƚǁĞĞŶŚĞĂůƚŚĂŶĚ ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ ƌĞĨŽƌŵ͘ ĂƌĞ ĨŽƌ
ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘dŚĞEĞǁŶŐůĂŶĚ:ŽƵƌŶĂůŽĨDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϯϲϵ͕ϱϵϯͲϱϵϱ͘
ϵ͘ dŽƌƌĞƐ D͕ ^ĂŶǌ  ;ϮϬϬϬͿ ,ĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ŝůůĞŐĂů ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͗ ƐŚŽƵůĚ ƉƵďůŝĐ
ŚĞĂůƚŚďĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͍:ŽƵƌŶĂůŽĨƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇĂŶĚŽŵŵƵŶŝƚǇ,ĞĂůƚŚ͕ϱϰ͕ϰϳϴͲϰϳϵ͘
ϭϬ͘ sĂŝůůĂŶƚ E͕ tŽůĨĨ & ;ϮϬϭϬͿ KƌŝŐŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ŚĞĂůƚŚ ĂŵŽŶŐ ŽůĚĞƌ
ŵŝŐƌĂŶƚƐůŝǀŝŶŐŝŶ&ƌĂŶĐĞ͘WƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕ϭϮϰ͕ϵϬͲϵϴ͘
ϭϭ͘ sĂƌŐĂƐƵƐƚĂŵĂŶƚĞ͕&ĂŶŐ,͕'ĂƌǌĂ:͕ĂƌƚĞƌͲWŽŬƌĂƐK͕tĂůůĂĐĞ^W͕ZŝǌǌŽ:͕KƌƚĞŐĂE
;ϮϬϭϮͿ sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐDĞǆŝĐĂŶ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ͗ ƚŚĞ
ƌŽůĞŽĨĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐƚĂƚƵƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŵŵŝŐƌĂŶƚĂŶĚDŝŶŽƌŝƚǇ,ĞĂůƚŚ͕ϭϰ͕ϭϰϲͲϭϱϱ͘
ϭϮ͘ >ĂZƵĐŚĞ'͕ƌƵŶĞƚ;ϮϬϬϱͿƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƐŽŝŶƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ
&ƌĂŶĐĞ͗ ĞŶƋƵġƚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĂǀŝƐ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ƉƵďůŝƋƵĞ͘ ZĞǀƵĞ
Ě͛ƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞĞƚĚĞ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ͕ϱϯ͕ϲϯϱͲϲϰϰ͘
hdZ^KhDEd^
ϭϯ͘ ƺůĞŶƚ< ;ϮϬϬϮͿhŶĞƵƌŽƉĞĞŶĠǀŽůƵƚŝŽŶ͗ ůĞƐ ĨůƵǆŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐĂƵϮϬĞ ƐŝğĐůĞ͘ ĚŝƚŝŽŶĚƵ
ŽŶƐĞŝůĚĞů͛ƵƌŽƉĞ͘
ϰϭϵ



ϭϰ͘ ĞƐĞƐƋƵĞůůĞƐ;ϮϬϬϮͿ/ŶƐƚŝƚƵƚEĂƚŝŽŶĂůĚ͛ƚƵĚĞƐĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐĞƚůĞŐƌŽƵƉĞĚĞƉƌŽũĞƚ
,/ͲƉƌŝƐŽŶƐ͘>ĞŚĂŶĚŝĐĂƉĞƐƚƉůƵƐĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƉƌŝƐŽŶƋƵ͛ăů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ŶΣϴϱϰ͘
ϭϱ͘ >ĞƐĚŽĐƵŵĞŶƚƐĚĞƚƌĂǀĂŝůĚƵ^ĠŶĂƚ;ϮϬϬϯͿ^ĠƌŝĞůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĠĞ͘>ĂĚŽƵďůĞƉĞŝŶĞ͘
ϭϲ͘ ƚƵĚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĚĠƚĞŶƵƐͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ;ϮϬϬϰͿ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ
ĚĞƐĚƌŽŝƚƐĚĞů͛ŚŽŵŵĞ͘
ϭϳ͘ ŶƋƵġƚĞ ĚĞ ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌŽƵďůĞƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ĐĂƌĐĠƌĂů ;ƉŚĂƐĞ ϭ ĚĞ
ů͛ĠƚƵĚĞ ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ͕ ƌĂƉƉŽƌƚ ĨŝŶĂů ;ϮϬϬϰͿ ƚƵĚĞ ƉŽƵƌ ůĞ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ
;ŝƌĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠͿĞƚůĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ;ŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞů͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͿ͘
ϭϴ͘ ŶƋƵġƚĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ Ğƚ ƐŽĐŝĂůĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ
ƵŶĞ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĂƵǆ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ůŝĐŝƚĞƐ ŽƵ ŝůůŝĐŝƚĞƐ ŽƵ ĂǇĂŶƚ ƵŶĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĂďƵƐŝǀĞ
;ϮϬϬϱͿdĞŶĚĂŶĐĞƐ͕ŶΣϰϭ͘
ϭϵ͘ DŽƵƋƵĞƚ D ;ϮϬϭϱͿ >Ă ƐĂŶƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶƚƌĠĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ĞŶ ϮϬϬϯ͘ ƚƵĚĞƐ Ğƚ
ZĠƐƵůƚĂƚƐ͕ƌĞĞƐ͘
ϮϬ͘ ĂƌůĞƚW;ϮϬϬϲͿͨ^ŽŝŶƐĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂůĞƚĠƚŚŝƋƵĞ͕ͩƚŚŝƋƵĞĞƚ^ĂŶƚĠ͘
Ϯϭ͘ >ĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ ^ĠŶĂƚ ;ϮϬϬϲͿ ^ĠƌŝĞ ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂƌĠĞ͘ >͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
ϮϮ͘ ƚŚŝƋƵĞ ƐŝĚĂ Ğƚ ƐŽĐŝĠƚĠ ;ϮϬϬϲͿ ZĂƉƉŽƌƚ ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚƵ ŽŶƐĞŝů ŶĂƚŝŽŶĂů ĚƵ ^ŝĚĂ͘ dŽŵĞ s/
ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͘
Ϯϯ͘ >ĂƐĂŶƚĠĚĞƐƉƌŝŵŽŵŝŐƌĂŶƚƐĞŶϮϬϬϲ͘ED͘
Ϯϰ͘ :ƵƐŽƚ&͕^ŝůǀĂ:͕ŽƵƌŐŶŽŶW͕^ĞƌŵĞƚ;ϮϬϬϴͿƚĂƚĚĞƐĂŶƚĠĚĞƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝŵŵŝŐƌĠĞƐĞŶ
&ƌĂŶĐĞ͘/ŶƐƚŝƚƵƚĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞĞƚĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶĠĐŽŶŽŵŝĞĚĞůĂƐĂŶƚĠ͘
Ϯϱ͘ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ϮϬϬϴͿ ĂŚŝĞƌƐ Ě͛ĠƚƵĚĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ Ğƚ
ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ƚƌĂŶŐĞƌƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠƐ͕ŶΣϮϱ͘
Ϯϲ͘ >ĞKD͘>ĂƐĂŶƚĠĚĞƐĞǆŝůĠƐ͘ZĂƉƉŽƌƚĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠĞƚĚ͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶϮϬϬϴ͘
Ϯϳ͘ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ϮϬϬϵͿ ƌŽŝƚƐ Ğƚ ĚĞǀŽŝƌƐ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ
ĚĠƚĞŶƵĞ͘
Ϯϴ͘ &ŝŐŽŶŝ :͕ ŶƚŽŝŶĞ͕ ŚĞ ;ϮϬϭϭͿ >ĞƐ ĐĂƐ ĚĞ ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĞƐ ĚĠĐůĂƌĠƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ ĞŶ ϮϬϬϵ͕
ƵůůĞƚŝŶĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͕ŶΣϮϮ͘
Ϯϵ͘ WƌŽŐƌĂŵŵĞŶĂƚŝŽŶĂůĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐĐŽŶƚƌĞůĞƐƵŝĐŝĚĞ;ϮϬϭϭͲϮϬϭϰͿDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƚĚĞƐ
>ŝďĞƌƚĠƐ͕  DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚƵ dƌĂǀĂŝů͕ ĚĞ ů͛ŵƉůŽŝ Ğƚ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ͕ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ů͛ ĚƵĐĂƚŝŽŶ
EĂƚŝŽŶĂůĞ͕ ĚĞ ůĂ :ĞƵŶĞƐƐĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ sŝĞ ƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ͕ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ů͛ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ĚĞ
ůΖůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ĚĞ ůĂWġĐŚĞ͕ĚĞ ůĂZƵƌĂůŝƚĠĞƚĚĞ ůΖŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚƵdĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕DŝŶŝƐƚğƌĞ
ϰϮϬ



ĚĞ ů͛ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ^ƵƉĠƌŝĞƵƌ Ğƚ ĚĞ ůĂ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ
ŽŚĠƐŝŽŶ^ŽĐŝĂůĞ͘
ϯϬ͘ ŶƋƵġƚĞ WZsZ ;ϮϬϭϭͿ ǀŽůĞƚ ŽĨĨƌĞ ĚĞ ƐŽŝŶƐ͗ s/,͕ ŚĠƉĂƚŝƚĞƐ Ğƚ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ĚĞ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů͘ŝƌĞĐƚŝŽŶ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠ͘
ϯϭ͘ WƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉůĂĐĠĞƐ ƐŽƵƐ ŵĂŝŶ ĚĞ ũƵƐƚŝĐĞ ;ϮϬϭϮͿ 'ƵŝĚĞ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘
ϯϮ͘ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶWĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ;ϮϬϭϮͿ >Ğ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚ͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ Ğƚ
ĚĞƉƌŽďĂƚŝŽŶ;^W/WͿ͘DŝƐƐŝŽŶƐ͗ƉƌĠǀĞŶŝƌůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ͘
ϯϯ͘ >ĞƚƌĂǀĂŝůĚ͛ŝŶƚĠƌġƚŐĠŶĠƌĂů;ϮϬϭϯͿ'ƵŝĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞăů͛ƵƐĂŐĞĚĞƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚ͛ĂĐĐƵĞŝů͘
ϯϰ͘ 'ƵŝĚĞĚƵĚĞŵĂŶĚĞƵƌĚ͛ĂƐŝůĞ;ϮϬϭϯͿ͘
ϯϱ͘ ĞŶƚƌĞƐĞƚůŽĐĂƵǆĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ZĂƉƉŽƌƚϮϬϭϰ͘
ϯϲ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚĞƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐϮϬϭϰ͗ƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐŝŶĨĞĐƚĠĞƐƉĂƌůĞƐǀŝƌƵƐ
ĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞŽƵĚĞůΖŚĠƉĂƚŝƚĞ͘DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐ^ŽĐŝĂůĞƐĞƚĚĞůĂ^ĂŶƚĠ͘
ϯϳ͘ Z/W^;ϮϬϭϰͿ͗ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵs/,ĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ŶΣϭϭ͘
ϯϴ͘ ƌƵƚĞů;ϮϬϭϰͿ>ĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐƌĠĐĞŵŵĞŶƚĂƌƌŝǀĠƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͗ƵŶĞŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĚĞƉůƵƐĞŶ
ƉůƵƐĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘/E^WƌĞŵŝğƌĞ͕ŶΣϭϱϰ͘
ϯϵ͘ ŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ WĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘ >ĞƐ ĐŚŝĨĨƌĞƐ ĐůĠƐ ĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĂƵϭĞƌũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϱ͘
ϰϬ͘ &ŝĐŚĞƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞĚƵ/^^ŶΣϮϬ;ϮϬϭϱͿ>͛ĂĐĐğƐĂƵǆƐŽŝŶƐƉŽƵƌ ůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉƌĠĐĂŝƌĞ͘
ϰϭ͘ dĂǀĂŶ;ϮϬϬϱͿ>ĞƐŝŵŵŝŐƌĠƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͗ƵŶĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƋƵŝĠǀŽůƵĞ͘ĞůůƵůĞ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐĞƚ
ĠƚƵĚĞƐƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕/ŶƐĞĞ͕ŶΣϭϬϰϮ͘
ϰϮ͘ ĂŐƵĞƚ &͕ dŚĂǀĞ ^ ;ϭϵϵϲͿ >Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŝŵŵŝŐƌĠĞ͘ >Ğ ƌĠƐƵůƚĂƚ Ě͛ƵŶĞ ůŽŶŐƵĞ ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘
ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞůĂĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ͕/ŶƐĞĞ͕ŶΣϰϱϴ͘
ϰϯ͘ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞ ĚĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞ ů͛ŚŽŵŵĞ͘ ƚƵĚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ĚĠƚĞŶƵƐ͘WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂĚŽƉƚĠĞƐƉĂƌů͛ƐƐĞŵďůĠĞƉůĠŶŝğƌĞĚƵϭϴŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϰ͘
ϰϰ͘ >Ă/D͘DŝŐƌĂŶƚƐͬĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶƉƌĠĐĂŝƌĞ͗ƐŽŝŶƐĞƚĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ ;ϮϬϭϯͿ
'ƵŝĚĞƉƌĂƚŝƋƵĞƉŽƵƌůĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘
ϰϱ͘ ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚŐĠŶĠƌĂů;ϮϬϭϯͿDĞƐƵƌĞƌůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ͗ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶăůĂĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞĚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
ĚĞƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚĞůĂƌĠĐŝĚŝǀĞ͘
ϰϲ͘ >Ă/D͘^ǇŶƚŚğƐĞ͕DŝŐƌĂƚŝŽŶƐ͗ĠƚĂƚĚĞƐůŝĞƵǆϮϬϭϰ͘
ϰϮϭ



ϰϳ͘ ^ƵŝĐŝĚĞ͗ ĠƚĂƚ ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕ Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ;ϮϬϭϰͿ
KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞŶĂƚŝŽŶĂůĚƵƐƵŝĐŝĚĞ͕ϭĞƌƌĂƉƉŽƌƚ͘
ϰϴ͘ KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞĚƵĚƌŽŝƚă ůĂƐĂŶƚĠĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘ƌŽŝƚĂƵƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͗ ůĞ
ŽŶƐĞŝů Ě͛ƚĂƚ ƌĠĂĨĨŝƌŵĞ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞ ĚƌŽŝƚ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐ ƌĠƐŝĚĂŶƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞŶ͛ĂǇĂŶƚ ƉĂƐ ƵŶ ĂĐĐğƐ ĞĨĨĞĐƚŝĨ ĂƵǆ ƐŽŝŶƐĚĂŶƐ ůĞƵƌ
ƉĂǇƐĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘

K^͕Zd/>^d>Zd/KE^ZK/d^>͛,KDDdh/dKzEEs/'hhZ;ƐƵƌ
>ĞŐŝĨƌĂŶĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͿ
ϰϵ͘ >ĞŽĚĞĚ͛ĐƚŝŽŶ^ŽĐŝĂůĞĞƚĚĞƐ&ĂŵŝůůĞƐ͘
ϱϬ͘ >ĞŽĚĞĚĞĠŽŶƚŽůŽŐŝĞŵĠĚŝĐĂůĞ͘
ϱϭ͘ >ĞŽĚĞĚĞů͛ŶƚƌĠĞĞƚĚƵ^ĠũŽƵƌĚĞƐƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵƌŽŝƚĚ͛ƐŝůĞ͘
ϱϮ͘ >ĞŽĚĞWĠŶĂů͘
ϱϯ͘ >ĞŽĚĞĚĞWƌŽĐĠĚƵƌĞWĠŶĂůĞ͘
ϱϰ͘ >ĞŽĚĞĚĞůĂ^ĂŶƚĠWƵďůŝƋƵĞ͘
ϱϱ͘ >ĞŽĚĞĚĞůĂ^ĠĐƵƌŝƚĠ^ŽĐŝĂůĞ͘
ϱϲ͘ >Ğ ƌğŐůĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƚǇƉĞĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘ƌƚŝĐůĞŶŶĞǆĞ ă ůΖĂƌƚŝĐůĞ
ZϱϳͲϲͲϭϴĚƵŽĚĞĚĞWƌŽĐĠĚƵƌĞWĠŶĂůĞ͘
ϱϳ͘ ĠĐůĂƌĂƚŝŽŶĚĞƐƌŽŝƚƐĚĞů͛,ŽŵŵĞĞƚĚƵŝƚŽǇĞŶĚĞϭϳϴϵ͘

ZWWKZd^Ğƚs/^
ϱϴ͘ ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĐƌĠĠĞĞŶǀĞƌƚƵĚ͛ƵŶĞƌĠƐŽůƵƚŝŽŶĂĚŽƉƚĠĞƉĂƌ ůĞ
^ĠŶĂƚůĞϭϬĨĠǀƌŝĞƌϮϬϬϬ͘
ϱϵ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚƵ^ĠŶĂƚŶΣϰϰϵĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚ͛ĞŶƋƵġƚĞƐƵƌůĞƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠƚĞŶƚŝŽŶĚĂŶƐ
ůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ƌĞŵŝƐůĞϮϵũƵŝŶϮϬϬϬ͘
ϲϬ͘ ,ŽĞƌŶŝ  ;ϮϬϬϭͿ ZĂƉƉŽƌƚ ĂĚŽƉƚĠ ůŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƐĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ŽŶƐĞŝů ŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞ ů͛KƌĚƌĞ ĚĞƐ
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘ƐƉĞĐƚƐĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐĚĞůĂŵĠĚĞĐŝŶĞĞŶŵŝůŝĞƵƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘
ϲϭ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚƵ^ĠŶĂƚŶΣϯϬϬƐĞƐƐŝŽŶϮϬϬϱͲϮϬϬϲĚĞůĂĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĚΖĞŶƋƵġƚĞƐƵƌů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ĐůĂŶĚĞƐƚŝŶĞ͕ƌĞŵŝƐůĞϲĂǀƌŝůϮϬϬϲ͘
ϲϮ͘ ǀŝƐ ŶΣ ϵϰ ĚƵ ĐŽŵŝƚĠ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝĨ ŶĂƚŝŽŶĂů Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƐĐŝĞŶĐĞƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ
ƐĂŶƚĠ;ϮϬϬϲͿ>ĂƐĂŶƚĠĞƚůĂŵĠĚĞĐŝŶĞĞŶƉƌŝƐŽŶ͘
ϲϯ͘ ZĂƉƉŽƌƚ ĚƵ ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͘KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶDŽŶĚŝĂůĞ ĚĞ ůĂ ^ĂŶƚĠ͘ ŽŶƐĞŝů ĞǆĠĐƵƚŝĨ͗ ^ĂŶƚĠ ĚĞƐ
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕ϮϬĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϬϳ͘
ϲϰ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵ^ĠŶĂƚŶΣϱϭϲ͘/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͲůĂŐĞƐƚŝŽŶĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƵƚĞŶĐŽƌĞġƚƌĞĂŵĠůŝŽƌĠĞ͕ϯũƵŝůůĞƚϮϬϬϵ͘
ϰϮϮ



ϲϱ͘ ǀŝƐ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĞůůĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ͕ ϯϬ ũƵŝŶ ϮϬϭϬ
EKZ͗W>yϭϬϭϵϳϬϳs͘
ϲϲ͘ ǀŝƐƌĞŶĚƵƐƉĂƌůĞƐŵĠĚĞĐŝŶƐĚĞƐĂŐĞŶĐĞƐƌĠŐŝŽŶĂůĞƐĚĞƐĂŶƚĠƐƵƌůĞƐĚĞŵĂŶĚĞĚĞƚŝƚƌĞƐ
ĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͘ŝůĂŶĚĞů͛ĂŶŶĠĞϮϬϭϭ͘
ϲϳ͘ ZĂƉƉŽƌƚ ĂƵ WĂƌůĞŵĞŶƚ͘ >ĞƐ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ůĂ ƉŽůŝƚŝƋƵĞ ĚĞ ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͘ϴĞƌĂƉƉŽƌƚ͕ĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϭ͘
ϲϴ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚ͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĞƚĚ͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘>ĂƐĂŶƚĠĚĞƐĞǆŝůĠƐ͘KD͕ϮϬϭϮ͘
ϲϵ͘ ZĂƉƉŽƌƚ ĂƵ WĂƌůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ ϮϬϭϯ͘ >ĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ ϭϭĞ
ƌĂƉƉŽƌƚ͕ϮϬϭϯ͘
ϳϬ͘ ZĂƉƉŽƌƚƐƵƌů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐ͕ŵĂƌƐϮϬϭϯ͘
ϳϭ͘ ǀŝƐ ĚƵ ϭϲ ũƵŝŶ ϮϬϭϱ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚĞƐ
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐĚĞƐĂŶƚĠ͘EKZ͗W>yϭϱϭϲϲϭϰs͘

>K/^dWZK:d^>K/
ϳϮ͘ >Žŝ ĚƵ Ϯϵ ŽĐƚŽďƌĞ ϭϵϴϭ ŶΣ ϴϭͲϵϳϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĞŶƚƌĠĞ Ğƚ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĚĞƐ
ĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ϳϯ͘ >ŽŝĚƵϭϴũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϰŶΣϵϰͲϰϯƌĞůĂƚŝǀĞăůĂƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞĞƚăůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐŽĐŝĂůĞ͘EKZ
͗^W^yϵϯϬϬϭϯϲ>͘
ϳϰ͘ >ŽŝĚƵϰŵĂƌƐϮϬϬϮƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞƚăůĂƋƵĂůŝƚĠĚƵƐǇƐƚğŵĞĚĞƐĂŶƚĠ͘
ϳϱ͘ >Žŝ ĚƵϮ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϬϮ ŶΣ ϮϬϬϮͲϮƌĠŶŽǀĂŶƚ ůΖĂĐƚŝŽŶ ƐŽĐŝĂůĞ Ğƚ ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ͘ EKZ ͗
D^yϬϬϬϬϭϱϴ>͘:KZ&ĚƵϯũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϮ͕ƉĂŐĞϭϮϰ͕ƚĞǆƚĞŶΣϮ͘
ϳϲ͘ >ŽŝĚƵϮϲŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϯŶΣϮϬϬϯͲϭϭϭϵƌĞůĂƚŝǀĞăůĂŵĂŠƚƌŝƐĞĚĞůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ĂƵƐĠũŽƵƌ
ĚĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ Ğƚ ă ůĂ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͘ EKZ ͗ /EdyϬϯϬϬϬϰϬ>͘ :KZ& ŶΣ Ϯϳϰ ĚƵ Ϯϳ
ŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϯ͕ƉĂŐĞϮϬϭϯϲ͕ƚĞǆƚĞŶΣϭ͘
ϳϳ͘ >ŽŝĚƵϮϮĂǀƌŝůϮϬϬϱŶΣϮϬϬϱͲϯϳϬƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĚĞƐŵĂůĂĚĞƐĞƚăůĂĨŝŶĚĞǀŝĞ͘:KZ&ŶΣ
ϵϱĚƵϮϯĂǀƌŝůϮϬϬϱ͕ƉĂŐĞϳϬϴϵ͕ƚĞǆƚĞŶΣϭ͘
ϳϴ͘ >ŽŝƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĚƵϮϰŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϵŶΣϮϬϬϵͲϭϰϯϲ͘EKZ͗:h^yϬϴϭϰϮϭϵ>͘
ϳϵ͘ >Žŝ ĚƵ ϱ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϭϭ͕ ŶΣ ϮϬϭϭͲϴϬϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ĚƌŽŝƚƐ Ğƚ ă ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ĨĂŝƐĂŶƚ ůΖŽďũĞƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ Ğƚ ĂƵǆ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ůĞƵƌ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘ EKZ
͗d^yϭϭϭϳϮϵϱ>͘:KZ&ŶΣϬϭϱϱĚƵϲũƵŝůůĞƚϮϬϭϭ͕ƉĂŐĞϭϭϳϬϱ͕ƚĞǆƚĞŶΣϭ͘
ϴϬ͘ >ŽŝĚƵϯϭĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϮŶΣϮϬϭϮͲϭϱϲϬƌĞůĂƚŝǀĞăůĂƌĞƚĞŶƵĞƉŽƵƌǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚƵĚƌŽŝƚĂƵ
ƐĠũŽƵƌ Ğƚ ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ ůĞ ĚĠůŝƚ ĚΖĂŝĚĞ ĂƵ ƐĠũŽƵƌ ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌ ƉŽƵƌ ĞŶ ĞǆĐůƵƌĞ ůĞƐ ĂĐƚŝŽŶƐ
ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ĚĠƐŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ͘ EKZ ͗/EdyϭϮϯϬϮϵϯ>͕ :KZ& ŶΣϬϬϬϭ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ
ϮϬϭϯ͕ƉĂŐĞϰϴ͕ƚĞǆƚĞŶΣϰ͘
ϰϮϯ



ϴϭ͘ WƌŽũĞƚĚĞůŽŝƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ĂŝĚĞŵĠĚŝĐĂůĞĚ͛ƚĂƚ͕ůĞϭϳũƵŝůůĞƚϮϬϭϰ͘
ϴϮ͘ >Žŝ ĚƵ ϭϱŽƸƚ ϮϬϭϰ ŶΣ ϮϬϭϰͲϴϵϲ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞŝŶĞƐ Ğƚ ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ
ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ĚĞƐ ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ ƉĠŶĂůĞƐ͘ EKZ ͗:h^yϭϯϮϮϲϴϮ>͕ :KZ& ŶΣ Ϭϭϴϵ ĚƵ ϭϳ ĂŽƸƚ
ϮϬϭϰ͕ƉĂŐĞϭϯϲϰϳ͕ƚĞǆƚĞŶΣϭ͘
ϴϯ͘ WƌŽũĞƚ ĚĞ ůŽŝ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵĚƌŽŝƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ ĂĚŽƉƚĠ ƉĂƌ ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ĞŶƉƌĞŵŝğƌĞůĞĐƚƵƌĞ͕ůĞϮϯũƵŝůůĞƚϮϬϭϱ

EKd^͕Zd^͕ZZd^͕/Zh>/Z^͕s/^dKZKEEE^
ϴϰ͘ KƌĚŽŶŶĂŶĐĞŶΣϰϱͲϭϳϰĚƵϮĨĠǀƌŝĞƌϭϵϰϱƌĞůĂƚŝǀĞăůΖĞŶĨĂŶĐĞĚĠůŝŶƋƵĂŶƚĞ͘
ϴϱ͘ ĠĐƌĞƚŶΣϴϱͲϭϯϵϮĚƵϮϳĚĠĐĞŵďƌĞϭϵϴϱƉŽƌƚĂŶƚĐƌĠĂƚŝŽŶĚĂŶƐ ůĂĐŽŵŵƵŶĞĚĞ&ƌĞƐŶĞƐ
ĚΖƵŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƉƵďůŝĐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĞƐƚŝŶĠ ă ůΖĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ͘
ϴϲ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞWDͬdͬ,ͬ>W:ͬ&ͬ'E ŶΣϵϵͲϲϳϳ ĚƵ ϳĚĠĐĞŵďƌĞϭϵϵϵƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ŵŝƐ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘ EKZ ͗
D^EϵϵϯϬϲϭϴ͘
ϴϳ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ŶΣ ^^ͬϮͬϵϵͬϳϬϭ ĚƵ ϭϳ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϭϵϵϵ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂŵŝƐĞ ĞŶƈƵǀƌĞ ĚĞ ůĂ
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞŵĂůĂĚŝĞƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘EKZ͗D^^ϵϵϯϬϲϮϰ͘
ϴϴ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ WDͬdͬDϮͲϯͬ'^ͬϮϬϬϬͬϮϰϴ Ğƚ EKZͬ/EdͬͬϬϬͬϬϭϬϯͬ Ğƚ ĚƵ ϱ ŵĂŝ ϮϬϬϬ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ Ě͛ƵŶ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ ϭϮ ďŝƐͲϭϭΣ ĚĞ
ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŶΣϰϱͲϮϲϮϱϴĚƵϮŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϰϱŵŽĚŝĨŝĠĞƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚ͛ĞŶƚƌĠĞ
ĞƚĚĞƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ϴϵ͘ ƌƌġƚĠ ĚƵ Ϯϰ ĂŽƸƚ ϮϬϬϬ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ ĐƌĠĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ƐĠĐƵƌŝƐĠĞƐ
ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ ă ůΖĂĐĐƵĞŝů ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ͘EKZ ͗D^,ϬϬϮϮϲϲϵ͘
:KZ&ŶΣϮϬϭĚƵϯϭĂŽƸƚϮϬϬϬ͕ƉĂŐĞϭϯϰϳϭ͘
ϵϬ͘ ĠĐƌĞƚ ŶΣ ϮϬϬϬͲϭϯϮϴ ĚƵ Ϯϲ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϬϬ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůΖĐŽůĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘EKZ͗:h^ϬϬϰϬϬϲϭ͘
ϵϭ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚĞ ůĂĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚƵ ϭϴ Ăǀƌŝů ϮϬϬϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚ͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚĚĠĐŝƐŝŽŶĚ͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶĚĞƐĐŽŶĚĂŵŶĠƐ͘EKZ͗ :h^ϬϯϰϬϬϰϰ͘
ƵůůĞƚŝŶŽĨĨŝĐŝĞůĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞŶΣϵϬ͘
ϵϮ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ,K^ͬ'^ͬW ŶΣϮϬϬϯͲϰϰϬ ĚƵ ϮϰũƵŝůůĞƚϮϬϬϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵ ƌƀůĞ ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚĂƵƉƌğƐĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐĚĂŶƐůĞĐĂĚƌĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĚĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ
ĚĞ ƉĞŝŶĞ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶ ŵĠĚŝĐĂůĞ͘ EKZ ͗ ^E,ϬϯϯϬϰϰϭ͘ ƵůůĞƚŝŶ ŽĨĨŝĐŝĞů ĚƵ DŝŶŝƐƚğƌĞ
ĐŚĂƌŐĠĚĞůĂƐĂŶƚĠŶΣϮϬϬϯͬϯϵ͕ϳϵͲϴϮ͘
ϰϮϰ



ϵϯ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϵũĂŶǀŝĞƌϮϬϬϰƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĂƉƉŽƌƚĠĞƐƉĂƌůĂůŽŝŶΣϮϬϬϯͲϭϭϭϵ
ĚƵϮϲŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϬϯ͕ƌĞůĂƚŝǀĞăůĂŵĂŠƚƌŝƐĞĚĞůΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ĂƵƐĠũŽƵƌĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐĞŶ
&ƌĂŶĐĞĞƚăůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕ĂƵǆĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĚƵĐŽĚĞƉĠŶĂůĞƚĚƵĐŽĚĞĚĞƉƌŽĐĠĚƵƌĞƉĠŶĂůĞ
ĞŶ ŵĂƚŝğƌĞ ĚĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ EŽƵǀĞůůĞƐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐĂƉƉůŝĐĂďůĞƐăůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞĞƚĂƵƐƵƌƐŝƐĂǀĞĐŵŝƐĞăůΖĠƉƌĞƵǀĞĞŶ
ĐĂƐ ĚĞ ĐŽŶĚĂŵŶĂƚŝŽŶ ă ƵŶĞ ƉĞŝŶĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĚΖŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘
Z/DϮϬϬϰϬϭϯͬϬϵͲϬϭͲϮϬϬϰ͘EKZ ͗:h^ϬϰϯϬϬϬϭ͘ƵůůĞƚŝŶŽĨĨŝĐŝĞů ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞ ůĂ
:ƵƐƚŝĐĞ͕ŶΣϵϯ͕ϵũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϰ͘
ϵϰ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚĞ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĞ ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚƵϮϭ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϬϰ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶĚĞůĂĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĞŶƚƌĞůĞƐĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞƚůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐĚƵ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌƉŽƵƌůĂŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞĚĞƐŵĞƐƵƌĞƐĚ͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ
ĚƵ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ EKZ͗:h^ϬϰϰϬϬϬϴ͘ ƵůůĞƚŝŶ ŽĨĨŝĐŝĞů ĚƵ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ :ƵƐƚŝĐĞ
ŶΣϵϯ͘
ϵϱ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ,K^ͬ^^ͬ'^ŶŽϮϬϬϱͲϭϰϭĚƵϭϲŵĂƌƐϮϬϬϱƌĞůĂƚŝǀĞăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐ
ƐŽŝŶƐƵƌŐĞŶƚƐĚĠůŝǀƌĠƐăĚĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ƌĠƐŝĚĂŶƚĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞŵĂŶŝğƌĞ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞĞƚŶŽŶ
ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐĚĞů͛ŝĚĞDĠĚŝĐĂůĞĚĞů͛ƚĂƚ͘EKZ͗^E,ϬϱϯϬϭϭϮ͘
ϵϲ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ'ϮϬϬϱͲϬϵ ϴͬϭϭͲϬϰͲϮϬϬϱ ĚƵ ϭϭ Ăǀƌŝů ϮϬϬϱ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ ĚĞ ůĂ ůŽŝ ŶΣ ϮϬϬϰͲϮϬϰ ĚƵ ϵ ŵĂƌƐ ϮϬϬϰ ƉŽƌƚĂŶƚ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ
ũƵƐƚŝĐĞĂƵǆĠǀŽůƵƚŝŽŶƐĚĞůĂĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠƌĞůĂƚŝǀĞƐĂƵƉƌŽŶŽŶĐĠ͕ăů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶĞƚů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐƉĞŝŶĞƐ͘EKZ͗:h^ϬϱϯϬϬϲϰ͘
ϵϳ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ'^ͬ^ϲͬϮϬϬϱͬϰϰϯ ĚƵ ϯϬƐĞƉƚĞŵďƌĞϮϬϬϱ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ĂǀŝƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ĂƚƚĞŝŶƚƐ ƉĂƌ ůĞ s/,͕ ĠŵŝƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ>͘ϯϭϯͲϭϭ͕ϭϭŽĚƵŽĚĞĚĞů͛ŶƚƌĠĞĞƚĚƵ^ĠũŽƵƌĚĞƐƚƌĂŶŐĞƌƐĞƚĚƵƌŽŝƚĚ͛ƐŝůĞ͘
EKZ͗^EWϬϱϯϬϯϵϬ͘
ϵϴ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ĂƵǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ŐĂƌĚĞ ă ǀƵĞ ĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ƌĠƉŽŶƐĞƐ ƉĠŶĂůĞƐ͘ Z/D
ϮϬϬϲϬϱϭͬϮϭͲϬϮͲϮϬϬϯ͘EKZ͗:h^ϬϲϯϬϬϮϬ͘ƵůůĞƚŝŶŽĨĨŝĐŝĞůĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ
ŶΣϭϬϭ͘
ϵϵ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϮϭĨĠǀƌŝĞƌϮϬϬϲ͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞů͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĠƚƌĂŶŐĞƌĞŶ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ŐĂƌĚĞ ă ǀƵĞĚĞ ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕ ƌĠƉŽŶƐĞ ƉĠŶĂůĞ͘
EKZ͗:h^ϬϲϬϯϬϬϮϬ͘
ϭϬϬ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ,K^ͬKϮͬWŶΣ ϮϬϬϳͲϭϱϳ ĚƵ ϯϭ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϬϳ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƚŝŽŶ ĚĞ ĨƵŵĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ůŝĞƵǆ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚĞ
ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͘EKZ͗^E,ϬϳϯϬϯϭϮ͘
ϭϬϭ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ'^ͬZ/ϮͬϮϬϬϳͬϯϴϯ ĚƵ ϮϯŽĐƚŽďƌĞϮϬϬϳ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ ƉŽůŝƚŝƋƵĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ĚĞ
ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ ƉĂƌ ůĞ s/, Ğƚ ůĞƐ /^d ĞŶ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ŵŝŐƌĂŶƚƐͬĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘EKZ͗^:^WϬϳϯϭϯϴϭ͘
ϰϮϱ



ϭϬϮ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ/D/DϬϴϬϬϬϮϭĚƵϮϱĨĠǀƌŝĞƌϮϬϬϴ͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵƐƚĂƚƵƚĚƵƌĂƉƉŽƌƚŵĠĚŝĐĂůƌĠĚŝŐĠ
ƉĂƌůĞŵĠĚĞĐŝŶĂŐƌĠĞ;ŽƵůĞƉƌĂƚŝĐŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌͿăů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚƵŵĠĚĞĐŝŶŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌĚĞ
ƐĂŶƚĠƉƵďůŝƋƵĞ;ŽƵăWĂƌŝƐ͕ĚƵŵĠĚĞĐŝŶĐŚĞĨĚƵƐĞƌǀŝĐĞŵĠĚŝĐĂůͿ͘
ϭϬϯ͘ ĠĐƌĞƚ ŶΣ ϮϬϬϴͲϲϴϵ ĚƵ ϵ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϬϴ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůĂ :ƵƐƚŝĐĞ
EKZ͗:h^'ϬϴϭϰϮϳϳ͘
ϭϬϰ͘ ƌƌġƚĠ ĚƵ ϵ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϬϴ ĨŝǆĂŶƚ ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚƵ ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ ŐĠŶĠƌĂů ĚƵ
DŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞ͘EKZ͗:h^'ϬϴϭϲϯϬϱ͘
ϭϬϱ͘ ǀŝƐĚƵϯϬũƵŝŶϮϬϭϬƌĞůĂƚŝĨăůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƚƌĂŶƐƐĞǆƵĞůůĞƐŝŶĐĂƌĐĠƌĠĞƐ͘
EKZ͗W>yϭϬϭϵϳϬϳs͘
ϭϬϲ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ^^ͬϮŶΣϮϬϭϭͲϲϰĚƵϭϲĨĠǀƌŝĞƌϮϬϭϭƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆŵŽĚĂůŝƚĠƐĚĞŵŝƐĞĞŶƈƵǀƌĞ
ƉĂƌ ůĞƐĐĂŝƐƐĞƐƉƌŝŵĂŝƌĞƐĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĂůĂĚŝĞĞƚ ůĞƐĐĂŝƐƐĞƐŐĠŶĠƌĂůĞƐĚĞƐĠĐƵƌŝƚĠƐŽĐŝĂůĞ
ĚƵĚƌŽŝƚĚĞƚŝŵďƌĞĂŶŶƵĞůĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĂŶƚůΖĂĐĐğƐăůΖŝĚĞDĠĚŝĐĂůĞĚĞůΖƚĂƚ͕ăĐŽŵƉƚĞƌĚƵ
ϭĞƌŵĂƌƐϮϬϭϭ͘EKZ͗d^^ϭϭϬϱϬϱϴ͘
ϭϬϳ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ 'K^ͬZϰͬWD:Ϯ ŶΣ ϮϬϭϭͲϭϬϱ ĚƵ ϭϴ ŵĂƌƐ ϮϬϭϭ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ Ğƚ ĂƵ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƵŶŝƚĠƐ ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ
;h,^Ϳ͘EKZ͗d^,ϭϭϬϳϵϯϮ͘
ϭϬϴ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ ϭϵ ŵĂŝ ϮϬϭϭ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ ŐĠŶĠƌĂů͘ EKZ ͗ :h^ϭϭϭϯϴϵϰ͘
ƵůůĞƚŝŶŽĨĨŝĐŝĞůĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƚĚĞƐ>ŝďĞƌƚĠƐ͘
ϭϬϵ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϵũƵŝŶϮϬϭϭĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƐĂƌƚŝĐůĞƐϰ͕ϯϵĞƚϰϬĚĞůĂůŽŝŶΣϮϬϬϵͲϭϰϯϵĚƵϮϰ
ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϵ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ůĂ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ Ğƚ ă ůĂ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĠĐƌŝƚĞĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘EKZ͗:h^<ϭϭϰϬϬϮϴ͘
ϭϭϬ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϭϳũƵŝŶϮϬϭϭƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ĞŶƚƌĠĞĞŶǀŝŐƵĞƵƌĚĞůĂůŽŝƌĞůĂƚŝǀĞăů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ă
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶĞƚăůĂŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͘EKZ/K<ϭϭϭϬϳϳϭ͘
ϭϭϭ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞŶΣ'K^ͬZϰͬϮϬϭϭͬϯϭϮĚƵϮϵ ũƵŝůůĞƚϮϬϭϭƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĚƌŽŝƚƐĞƚă ůĂƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĨĂŝƐĂŶƚ ůΖŽďũĞƚ ĚĞ ƐŽŝŶƐ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ Ğƚ ĂƵǆŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ůĞƵƌ ƉƌŝƐĞ ĞŶ
ĐŚĂƌŐĞ͘EKZ͗d^,ϭϭϮϭϰϵϵ͘
ϭϭϮ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞĚƵϱũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϮ͕ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵǆĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚĞĚĠůŝǀƌĂŶĐĞĞƚĚƵƌĠĞĚĞǀĂůŝĚŝƚĠĚĞƐ
ƌĠĐĠƉŝƐƐĠƐĞƚĚĞƐƚŝƚƌĞƐĚĞƐĠũŽƵƌ͘EKZ͗/K>ϭϮϬϬϯϭϭ͘
ϭϭϯ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϭ ĨĠǀƌŝĞƌ ϮϬϭϮ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ ĚĞƐ
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘EKZ͗h^<ϭϮϰϬϬϬϲ͘
ϭϭϰ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϳ ŵĂƌƐ ϮϬϭϮ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƵƌ
ĚĠĨĞŶƐĞƵƌEKZ͗:h^<ϭϭϰϬϬϯϬ͘ƵůůĞƚŝŶŽĨĨŝĐŝĞůĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞůĂ:ƵƐƚŝĐĞĞƚĚĞƐ>ŝďĞƌƚĠƐ͘
ϰϮϲ



ϭϭϱ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ'K^ͬ^Zͬ'^ͬ^^ͬWͬW::ͬϮϬϭϮͬϯϳϯ ĚƵ ϯϬ ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϭϮ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă ůĂ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ ŐƵŝĚĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ
ƉůĂĐĠĞƐƐŽƵƐŵĂŝŶĚĞũƵƐƚŝĐĞ͘
ϭϭϲ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞ ĚƵ Ϯϱ ŵĂƌƐ ϮϬϭϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ ĚĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ Ğƚ ĚĞ
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚŝƚƌĞƐ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ĂƵǆ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ƉƌŝǀĠĞƐ ĚĞ
ůŝďĞƌƚĠ͘EKZ͗/EdsϭϯϬϲϳϭϬ͘
ϭϭϳ͘ ŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ/Ed<ϭϯϬϬϭϵϬĚƵϭϭŵĂƌƐϮϬϭϯĞƚ/Ed<ϭϯϬϳϳϱϳ:ĚƵϵũƵŝůůĞƚϮϬϭϯƌĞůĂƚŝǀĞƐă
ůĂůƵƚƚĞĐŽŶƚƌĞů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͘
ϭϭϴ͘ EŽƚĞ ĚƵ ϭϱ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆŵŽǇĞŶƐ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚĠƚĞŶƵĞƐ͘
EKZ͗:h^<ϭϯϰϬϬϰϯE͘
ϭϭϵ͘ ǀŝƐ ĚƵ ŽŶƚƌƀůĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů ĚĞƐ ůŝĞƵǆ ĚĞ ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ ĚĞ ůŝďĞƌƚĠ ĚƵ ϵŵĂŝ ϮϬϭϰ ƌĞůĂƚŝĨ ă ůĂ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘EKZ͗W>yϭϰϭϭϳϬϯs͘
ϭϮϬ͘ EŽƚĞ ĚƵ ϮϬ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϭϯ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ ĚĞƐ ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐ͘EKZ͗:h^<ϭϯϰϬϬϬϰϰE͘

/E^dZhd/KE^D/E/^dZ/>>^
ϭϮϭ͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŶΣ '^ͬDϭͬZ/ϮͬϮϬϭϬͬϮϵϳ ĚƵ Ϯϵ ũƵŝůůĞƚ ϮϬϭϬ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚůĞƐĠƚƌĂŶŐĞƌƐŵĂůĂĚĞƐĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŐƌĂǀĞƐ͘EKZ͗d^WϭϭϭϬϬϵϴ:͘
ϭϮϮ͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ '^ͬDϮͬ'K^ͬZϰ ŶΣ ϮϬϭϬͲϯϵϬ ĚƵ ϭϳ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϬ ƌĞůĂƚŝǀĞ ă
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŝƐĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚĞƐĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘EKZ͗dW^ϭϬϮϵϮϵϱ:͘
ϭϮϯ͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ '^ͬDϭͬZ/Ϯ ŶΣ ϮϬϭϭͲϰϭϳ ĚƵ ϭϬ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϭ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĠŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ĂǀŝƐ ŵĠĚŝĐĂƵǆ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐ ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ ŵĂůĂĚĞƐ
ĂƚƚĞŝŶƚƐĚĞƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐŐƌĂǀĞƐ͘EKZ͗d^WϭϭϯϬϭϳϮ:͘
ϭϮϰ͘ /ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ ŶΣ '^ͬDϭͬ'&ͬϮϬϭϰͬϲϰ ĚƵ ϭϬŵĂƌƐ ϮϬϭϰ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƵǆ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ĞǆĂŵĞŶ ĚĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƐ ĚĞ ƚŝƚƌĞ ĚĞ ƐĠũŽƵƌ ƉŽƵƌ ƌĂŝƐŽŶƐ ĚĞ ƐĂŶƚĠ͘ EKZ ͗
&^WϭϰϬϱϬϮϱ:͘

:hZ/^WZhE^
ϭϮϱ͘ ϮϵŶΣϯϯϵϮϱϵ͕ϮϬŵĂŝϮϬϭϬ͘
ϭϮϲ͘ ϯϬŽƌĚĞĂƵǆŶΣϭϬyϬϬϮϬϴ͕ϭϯĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϬ͘
ϭϮϳ͘ ŽƌĚĞĂƵǆ͕ŶΣϭϬyϬϬϬϯϭ͕ϰũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϭ͘
 
Ϯϵ͗ŽŶƐĞŝůĚ͛ƚĂƚ
ϯϬ͗ŽƵƌĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞĚ͛ƉƉĞů
ϰϮϳ



ϭϮϴ͘ ŽƌĚĞĂƵǆŶΣϭϬyϬϯϬϰϮ͕ϮϴĂǀƌŝůϮϬϭϭ͘
ϭϮϵ͘ EĂŶƚĞƐŶΣϭϬEdϬϮϮϯϰ͕ϲŵĂŝϮϬϭϭ͘
ϭϯϬ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϬϵsϬϮϳϯϴ͕ϭϬŵĂŝϮϬϭϭ͘
ϭϯϭ͘ ŶΣϯϮϲϬϴϰ͕ϮϬŵĂŝϮϬϭϭ͘
ϭϯϮ͘ ŽƌĚĞĂƵǆŶΣϭϭyϬϬϯϴϵ͕ϭϯĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϭ͘
ϭϯϯ͘ WĂƌŝƐŶΣϭϬWϬϮϯϭϮ͕ϮϬũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϮ͘
ϭϯϰ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϭsϬϯϱϮϳ͕ϭŵĂƌƐϮϬϭϮ͘
ϭϯϱ͘ EĂŶĐǇ͕ŶΣϭϭEϬϬϲϱϵ͕ϮϲĂǀƌŝůϮϬϭϮ͘
ϭϯϲ͘ >ǇŽŶ͕ŶΣϭϮ>zϬϬϱϮϳϰ͕ŽĐƚŽďƌĞϮϬϭϮ͘
ϭϯϳ͘ >ǇŽŶŶΣϭϮ>zϬϭϱϲϬ͕ϮϳĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϮ͘
ϭϯϴ͘ ŽƌĚĞĂƵǆŶΣϭϮyϬϮϬϬϯ͕ϮĂǀƌŝůϮϬϭϯ͘
ϭϯϵ͘ ŶΣϯϲϴϴϳϱ͕ϲũƵŝŶϮϬϭϯ͘
ϭϰϬ͘ WĂƌŝƐŶΣϭϮWϬϬϯϱϴ͕ϳŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϯ͘
ϭϰϭ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϯsϬϯϲϱϬ͕ϭϳĂǀƌŝůϮϬϭϰ͘
ϭϰϮ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϯsϬϮϭϴϬ͕ϯϬũƵŝŶϮϬϭϰ͘
ϭϰϯ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϰsϬϬϮϱϯ͕ϭϴũƵŝůůĞƚϮϬϭϰ͘
ϭϰϰ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϰsϬϭϯϬϵ͕ϭϴĚĠĐĞŵďƌĞϮϬϭϰ͘
ϭϰϱ͘ sĞƌƐĂŝůůĞƐŶΣϭϯsϬϯϴϮϴ͕ϭϮĨĠǀƌŝĞƌϮϬϭϱ͘
ϭϰϲ͘ ŽƌĚĞĂƵǆŶΣϭϯyϬϭϱϵϮ͕ϮϴŶŽǀĞŵďƌĞϮϬϭϯ͘

d,^
ϭϰϳ͘ >ĞĐĐŝĂ  ;ϮϬϬϴͿ͘ >ĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂŵĠĚĞĐŝŶĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƵŶŝƚĠƐ
ŵĠĚŝĐĂůĞƐĚĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘EŝĐĞ͘
ϭϰϴ͘ DĂǇĞƵǆ;ϮϬϭϱͿWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐŽŶƚƌĞů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶŵĠĚŝĐĂůĞ͗ƋƵĞůůĞƐƐŽŶƚůĞƐ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĂƵǆ ƵŶŝƚĠƐ ŵĠĚŝĐĂůĞƐ ĚĞƐ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͍
EŝĐĞ͘

Z^^^>dZKE/Yh^
ϭϰϵ͘ >ĞƐĐĞŶƚƌĞƐĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ;ZͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͬ>ĂͲůƵƚƚĞͲĐŽŶƚƌĞͲůͲŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͲ
ŝƌƌĞŐƵůŝĞƌĞͬ>ĞƐͲĐĞŶƚƌĞƐͲĚĞͲƌĞƚĞŶƚŝŽŶͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞͲZ͘
ϰϮϴ



ϭϱϬ͘ >Ğ ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ Ğƚ ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐŽŶ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂƌƚͺƉŝǆͬϭϮ͘ƉĚĨ
ϭϱϭ͘ ůĞĐƚŝŽŶƐĞŶƵƌŽƉĞ͘ĂƚĞĚ͛ĂĚŚĠƐŝŽŶĚĞƐƉĂǇƐĚĞů͛hŶŝŽŶĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞůĞĐƚŝŽŶƐͲĞŶͲĞƵƌŽƉĞ͘ŶĞƚͬŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͬĚĂƚĞͲĚĂĚŚĞƐŝŽŶͲĚĞƐͲƉĂǇƐͲĚĞͲůƵŶŝŽŶͲ
ĞƵƌŽƉĞĞŶŶĞͬ
ϭϱϮ͘ ƚƵĚĞĚĞů͛/E^͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐĞĞ͘ĨƌͬĨƌͬŵŽďŝůĞͬĞƚƵĚĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĂƐƉ͍ƌĞŐͺŝĚсϬΘƌĞĨͺŝĚсdϭϱ&Ϭϯϳ͘
ϭϱϯ͘ ƚƵĚĞ,/ƉƌŝƐŽŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐĞĞ͘ĨƌͬĨƌͬĨĨĐͬĚŽĐƐͺĨĨĐͬĐƐϭϬϳŐ͘ƉĚĨ
ϭϱϰ͘ :ƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůŶĞƚ͘Ĩƌͬ
ϭϱϱ͘ DŝŐƌĂƚŝŽŶĂŶĚŵŝŐƌĂŶƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĞǆƉůĂŝŶĞĚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬDŝŐƌĂƚŝŽŶͺĂŶĚͺŵŝŐƌĂŶƚͺƉŽƉ
ƵůĂƚŝŽŶͺƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ϭϱϲ͘ ZğŐůĞƐƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞƐĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂƌƚͺƉŝǆͬZWϮ͘ƉĚĨ͘
ϭϱϳ͘ WƌĠǀĞŶƚŝŽŶĚƵƐƵŝĐŝĚĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬƉƌŝƐŽŶͲĞƚͲƌĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶͲϭϬϬϯϲͬůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͲƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͲ
ϭϬϬϯϳͬƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶͲĚƵͲƐƵŝĐŝĚĞͲĞŶͲĚĞƚĞŶƚŝŽŶͲϮϳϭϵϴ͘Śƚŵůηϯ
ϭϱϴ͘ 'ƵŝĚĞĚĞƐƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐĚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂƵǆŽƉŝĂĐĠƐĞŶŵŝůŝĞƵĐĂƌĐĠƌĂů͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬ'ƵŝĚĞͺĚĞƐͺd^KͺĞŶͺŵŝůŝĞƵͺĐĂƌĐĞƌĂů͘ƉĚĨ
ϭϱϵ͘ >ĞƐĐŚŝĨĨƌĞƐĐůĠƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞϮϬϬϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĂƌƚͺƉŝǆͬϭͺĐŚŝĨĨƌĞƐĐůĞƐϬϳ͘ƉĚĨ
ϭϲϬ͘ ZĂƉƉŽƌƚĚƵKDϮϬϭϰ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞĚĞ͘ŽƌŐͬ/D'ͬƉĚĨͬZĂƉƉŽƌƚŽŵĞĚĞϮϬϭϰ͘ƉĚĨ
ϭϲϭ͘ ZĞƉğƌĞƐƐƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƉĞƐ͘ƐĂŶƚĞ͘Ĩƌͬ^>,ͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϯϵϮͬϬϮ͘Śƚŵ
ϭϲϮ͘ ŝƐƉŽƐŝƚŝĨĚĞƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞĚĞůĂƐĂŶƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵĞƐ͘^ǇŶƚŚğƐĞĚĞƐ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĞƚƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶǀƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲĞƚͲŽƵƚŝůƐͬZĂƉƉŽƌƚƐͲĞƚͲƐǇŶƚŚĞƐĞƐͬDĂůĂĚŝĞƐͲ
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐͲĞƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐͬϮϬϭϱͬŝƐƉŽƐŝƚŝĨͲĚĞͲƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞͲĚĞͲůĂͲƐĂŶƚĞͲĚĞƐͲƉĞƌƐŽŶŶĞƐͲ
ĚĞƚĞŶƵĞƐ
ϭϲϯ͘ ƚĂƚĚĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐƐƵƌůĂƐĂŶƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐĚĠƚĞŶƵƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĞƚăů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŽƉĂĐ͘ŝŶǀƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬĚŽĐͺŶƵŵ͘ƉŚƉ͍ĞǆƉůŶƵŵͺŝĚсϵϱϮϬ
ϰϮϵ



ϭϲϰ͘ WůĂŶƐĚ͛ĂĐƚŝŽŶƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͘WŽůŝƚŝƋƵĞĚĞƐĂŶƚĠƉŽƵƌůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐƉůĂĐĠĞƐ
ƐŽƵƐŵĂŝŶƐĚĞũƵƐƚŝĐĞ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬWůĂŶͺĂĐƚŝŽŶƐͺƐƚƌĂƚĞŐŝƋƵĞƐͺĚĞƚĞŶƵƐ͘ƉĚĨ
ϭϲϱ͘ /ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶĞŶ&ƌĂŶĐĞ͕ĚŽŶŶĠĞƐĚƵĚĞƌŶŝĞƌƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ͗ϮϬϭϮ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/ŶĨŽͲƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͬ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐͬƚƵĚĞƐͲĞƚͲ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬEƵŵĞƌŽƐͲƉĂƌƵƐͲĞŶͲϮϬϭϱͬ/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͲĞŶͲ&ƌĂŶĐĞͲĚŽŶŶĞĞƐͲĚƵͲ
ĚĞƌŶŝĞƌͲƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚͲϮϬϭϮ
ϭϲϲ͘ >ĞƐŚŝĨĨƌĞƐĐůĠƐĚĞů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞ͗ϮϬϭϮ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŝĐĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬƉƌŝƐŽŶͲĞƚͲƌĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶͲϭϬϬϯϲͬůĞƐͲĐŚŝĨĨƌĞƐͲĐůĞĨƐͲ
ϭϬϬϰϭͬůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͲƉĞŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞͲĞŶͲĐŚŝĨĨƌĞƐͲĂƵͲϭĞƌͲũĂŶǀŝĞƌͲϮϬϭϮͲϮϰϭϰϱ͘Śƚŵů
ϭϲϳ͘ ǆŝůĞƚ^ĂŶƚĠ͘/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƌŝĂƚ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵĞĚĞ͘ŽƌŐͬ/D'ͬƉĚĨͬ^ŽƵƐйϮϬĐŚĂƉŝƚƌĞƐйϮϬ'ƵŝĚĞйϮϬϮϬϬϴͬ'ƵŝĚĞͲŽŵĞĚĞͲ
ϮϬϬϴͺϮͺŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌŝĂƚ͘ƉĚĨ





 
ϰϯϬ



^ZDEd͛,/WWKZd


ƵŵŽŵĞŶƚĚ͛ġƚƌĞĂĚŵŝƐ;ĞͿăĞǆĞƌĐĞƌůĂŵĠĚĞĐŝŶĞ͕ũĞƉƌŽŵĞƚƐĞƚũĞũƵƌĞĚ͛ġƚƌĞĨŝĚğůĞĂƵǆůŽŝƐĚĞ
ů͛ŚŽŶŶĞƵƌĞƚĚĞůĂƉƌŽďŝƚĠ͘
DŽŶƉƌĞŵŝĞƌƐŽƵĐŝƐĞƌĂĚĞƌĠƚĂďůŝƌ͕ĚĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌŽƵĚĞƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌůĂƐĂŶƚĠĚĂŶƐƚŽƵƐƐĞƐ
ĠůĠŵĞŶƚƐ͕ƉŚǇƐŝƋƵĞƐĞƚŵĞŶƚĂƵǆ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐĞƚƐŽĐŝĂƵǆ͘
:ĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝƚŽƵƚĞƐůĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ůĞƵƌĂƵƚŽŶŽŵŝĞĞƚůĞƵƌǀŽůŽŶƚĠ͕ƐĂŶƐĂƵĐƵŶĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ
ƐĞůŽŶůĞƵƌĠƚĂƚŽƵůĞƵƌƐĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘:͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂŝƉŽƵƌůĞƐƉƌŽƚĠŐĞƌƐŝĞůůĞƐƐŽŶƚĂĨĨĂŝďůŝĞƐ͕
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐŽƵŵĞŶĂĐĠĞƐĚĂŶƐůĞƵƌŝŶƚĠŐƌŝƚĠŽƵůĞƵƌĚŝŐŶŝƚĠ͘DġŵĞƐŽƵƐůĂĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕ũĞŶĞĨĞƌĂŝ
ƉĂƐƵƐĂŐĞĚĞŵĞƐĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐĐŽŶƚƌĞůĞƐůŽŝƐĚĞů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘
:͛ŝŶĨŽƌŵĞƌĂŝůĞƐƉĂƚŝĞŶƚƐĚĞƐĚĠĐŝƐŝŽŶƐĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕ĚĞůĞƵƌƐƌĂŝƐŽŶƐĞƚĚĞůĞƵƌƐĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘
:ĞŶĞƚƌŽŵƉĞƌĂŝũĂŵĂŝƐůĞƵƌĐŽŶĨŝĂŶĐĞĞƚŶ͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌĂŝƉĂƐůĞƉŽƵǀŽŝƌŚĠƌŝƚĠĚĞƐĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐƉŽƵƌ
ĨŽƌĐĞƌůĞƐĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ͘
:ĞĚŽŶŶĞƌĂŝŵĞƐƐŽŝŶƐăů͛ŝŶĚŝŐĞŶƚĞƚăƋƵŝĐŽŶƋƵĞŵĞůĞƐĚĞŵĂŶĚĞƌĂ͘:ĞŶĞŵĞůĂŝƐƐĞƌĂŝƉĂƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƉĂƌůĂƐŽŝĨĚƵŐĂŝŶŽƵůĂƌĞĐŚĞƌĐŚĞĚĞůĂŐůŽŝƌĞ͘
ĚŵŝƐ;ĞͿĚĂŶƐů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠĚĞƐƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ũĞƚĂŝƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐƋƵŝŵĞƐĞƌŽŶƚĐŽŶĨŝĠƐ͘ZĞĕƵ;ĞͿă
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĚĞƐŵĂŝƐŽŶƐ͕ũĞƌĞƐƉĞĐƚĞƌĂŝůĞƐƐĞĐƌĞƚƐĚĞƐĨŽǇĞƌƐĞƚŵĂĐŽŶĚƵŝƚĞŶĞƐĞƌǀŝƌĂƉĂƐă
ĐŽƌƌŽŵƉƌĞůĞƐŵƈƵƌƐ͘
:ĞĨĞƌĂŝƚŽƵƚƉŽƵƌƐŽƵůĂŐĞƌůĞƐƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞƐ͘:ĞŶĞƉƌŽůŽŶŐĞƌĂŝƉĂƐĂďƵƐŝǀĞŵĞŶƚůĞƐĂŐŽŶŝĞƐ͘:ĞŶĞ
ƉƌŽǀŽƋƵĞƌĂŝũĂŵĂŝƐůĂŵŽƌƚĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚ͘
:ĞƉƌĠƐĞƌǀĞƌĂŝů͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞăů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚĚĞŵĂŵŝƐƐŝŽŶ͘:ĞŶ͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĂŝ
ƌŝĞŶƋƵŝĚĠƉĂƐƐĞŵĞƐĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘:ĞůĞƐĞŶƚƌĞƚŝĞŶĚƌĂŝĞƚůĞƐƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞƌĂŝƉŽƵƌĂƐƐƵƌĞƌĂƵ
ŵŝĞƵǆůĞƐƐĞƌǀŝĐĞƐƋƵŝŵĞƐĞƌŽŶƚĚĞŵĂŶĚĠƐ͘
:͛ĂƉƉŽƌƚĞƌĂŝŵŽŶĂŝĚĞăŵĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐĂŝŶƐŝƋƵ͛ăůĞƵƌƐĨĂŵŝůůĞƐĚĂŶƐů͛ĂĚǀĞƌƐŝƚĠ͘
YƵĞůĞƐŚŽŵŵĞƐĞƚŵĞƐĐŽŶĨƌğƌĞƐŵ͛ĂĐĐŽƌĚĞŶƚůĞƵƌĞƐƚŝŵĞƐŝũĞƐƵŝƐĨŝĚğůĞăŵĞƐƉƌŽŵĞƐƐĞƐ͖ƋƵĞ
ũĞƐŽŝƐĚĠƐŚŽŶŽƌĠ;ĞͿĞƚŵĠƉƌŝƐĠ;ĞͿƐŝũ͛ǇŵĂŶƋƵĞ͘
 
ϰϯϭ



Z^hD


ĞƉƵŝƐϮϬϭϮ͕ůĞƐĚĠƚĞŶƵƐƐŽŶƚƉƌŝƐĞŶĐŚĂƌŐĞƐƵƌůĞƉůĂŶĚĞůĞƵƌƐĂŶƚĠƉĂƌůĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞ
ŶŝǀĞĂƵϭ;Ğǆh^Ϳ͘
>ĞƐĚĠƚĞŶƵƐ ĞŶ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ ƐƵƌ ůĞ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕ ĂǀĂŶƚ ůĞƵƌ ŝŶĐĂƌĐĠƌĂƚŝŽŶ͕ ƉĞƵǀĞŶƚ
ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞŵĞƐƵƌĞƐ Ě͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ ŽƵ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͘ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ŝůƐ ƉĞƵǀĞŶƚ
ġƚƌĞĠůŽŝŐŶĠƐĂƵŵŽŵĞŶƚĚĞůĂůŝďĠƌĂƚŝŽŶŽƵġƚƌĞƉůĂĐĠƐĞŶĐĞŶƚƌĞĚĞƌĠƚĞŶƚŝŽŶĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ĞŶ
ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ŵĞƐƵƌĞ ƐŽŝƚ ĞǆĠĐƵƚĠĞ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ƵŶĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌĞ ĐĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĚŝƚĞ͗
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞ͕ͩƋƵŝƌĞǀġƚĚĞƐĂƐƉĞĐƚƐƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘
ƉƌğƐĂǀŽŝƌĞǆƉŽƐĠ ůĞƐŐĠŶĠƌĂůŝƚĠƐĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ůĞƐŵŝŐƌĂŶƚƐĞƚ ůĂŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĂƉƉĞůĠ
ůĞƐŶŽƚŝŽŶƐĚĞĚƌŽŝƚƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞĞƚŶŽƵƐĂǀŽŶƐƌĠĂůŝƐĠƵŶĞĠƚƵĚĞĚĞůĂ ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞĂƵĚƌŽŝƚĚĞƐĠũŽƵƌƉŽƵƌƌĂŝƐŽŶĚĞƐĂŶƚĠ͘ŶĨŝŶ͕ŶŽƵƐĂǀŽŶƐĞĨĨĞĐƚƵĠƵŶĞĠƚƵĚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ƉĂƌĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐĂƵƉƌğƐĚĞŵĠĚĞĐŝŶƐĞǆĞƌĕĂŶƚĚĂŶƐůĞƐƵŶŝƚĠƐƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐĚĞƐŵĂŝƐŽŶƐ
Ě͛ĂƌƌġƚŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ͘ĞĐŝ͕ĚĂŶƐů͛ŽďũĞĐƚŝĨĚĞŵĞƚƚƌĞĞŶĠǀŝĚĞŶĐĞůĞƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐƋƵ͛ŝůƐƉŽƵǀĂŝĞŶƚ
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌĚĂŶƐů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞƐƚĞǆƚĞƐůĠŐŝƐůĂƚŝĨƐĞƚƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐĞƚƚŽƵƚĂƵůŽŶŐĚĞůĂŵŝƐĞ
ĞŶƉůĂĐĞĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞͨĠƚƌĂŶŐĞƌŵĂůĂĚĞͩ͘
EŽƵƐĂǀŽŶƐĐŽŶƐƚĂƚĠƋƵĞ ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶĚĞƐ ƚĞǆƚĞƐĚĞ ůŽŝĞƚ ůĂŵŝƐĞĞŶƉůĂĐĞĚĞ ůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ ġƚƌĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ Ě͛ƵŶ ŵĠĚĞĐŝŶ ă ů͛ĂƵƚƌĞ͘ >ĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ ƐŽŶƚ ĂǀŝĚĞƐ Ě͛ġƚƌĞ ŝŶĨŽƌŵĠƐ
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚĚĞ ůĂĚĠĐŝƐŝŽŶĚƵWƌĠĨĞƚ͘ /ůƐƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚƋƵĞƐĞŵĞƚƚĞŶƚĞŶƉůĂĐĞ͕ĂƵŶŝǀĞĂƵ ůŽĐĂů͕
ĚĞƐ ƌĠƵŶŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĂĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ;^W/W͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ Ğƚ
DZ^Ϳ͘ WŽƵƌ ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă ůĞƵƌƐ ĂƚƚĞŶƚĞƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƉƌŽƉŽƐĠ ƵŶ ƌĂƉƉĞů ƉƌĠĐŝƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ
ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ Ğƚ ĚĞƐ ŽƵƚŝůƐ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ ;ŐƵŝĚĞƐ͕ ƐŝƚĞƐ
ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͘ EŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ ĂƵƐƐŝ ůĂ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂǀĂŝů ă ŵŽǇĞŶ ƚĞƌŵĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ďƵƚ
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉŽƵƌƚĞŶƚĞƌĚ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĚĞůĂƉƌŽĐĠĚƵƌĞĞŶĚĠƚĞŶƚŝŽŶ͘


DKd^ >^͗ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ʹ ĚĠƚĞŶƵ ʹ ƵŶŝƚĠ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ʹ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ĠƚƌĂŶŐĞƌ ŵĂůĂĚĞ ʹ ĚƌŽŝƚ
ƉĠŶŝƚĞŶƚŝĂŝƌĞʹũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞʹ

ϰϯϮ




